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The Ship Investment Company System in our country wil
invigorateshipping financeofdomesticshipping companieswhich
sustained reduction of aggregateness tonnage since the foreign
exchangecrisisin1997.Itwilbecomeafoundationforourcountry
as we move the forward as a center for shipping finance in
NortheastAsiainthe21stcentury.Additionalyitwilworkasa
catalystfortransforming theshipping industry from atechnology
and capitalintensive industry to a knowledge and information
orientedindustry.
With such facts, we attempted to analyse the results of
investmentsbyindividualshipinvestmentcompaniesinourcountry
which are operating under ship investment company systems
recently.Through thisstudy itwil bepossible to find outthe
statusofinvestmentsbyshipinvestmentcompaniesintheshipping
financefieldthroughlookingattheoveralstatusofoperationsand
transaction ofsuch companiesand by examining therestructure,













해운산업은 생산수단인 선박이 고가이기 때문에 자본투자가 막대한
자본집약성이 높은 산업이며 국제 경쟁이 치열한 산업의 하나이다.원
양항해를 할 수 있는 컨테이너 선박(4000TEU급)은 신조가격이 한 척에
4,500만불(약 540억원)정도이며,LNG선과 같은 고가의 특수선 등은 1
억불(1,200억원)을 호가하는 선박도 적지 않다.우리나라 제조업을 기준
으로 본다면,자산규모 540억원은 중소기업으로,1천억원은 대기업으로
분류되므로,선박 한 척이 중․대기업이라고 할 수 있다.그런데 선박
한 척당 15명 내외의 선원과 3～4명의 육상직원을 고용하고 있으므로,
투입한 자본에 비하여 고용효과는 상대적으로 매우 낮은 자본집약도가
매우 높은 산업이다.
해운산업은 동원해야하는 자본의 규모가 크고,산업이 안정적이며,조
달된 자본으로 확보되는 자산인 선박의 환가성이 높은 특징 때문에 타
인자본의 조달이 용이하며,실제로도 타인자본 의존률이 높은 산업이다.
그러므로 자본집약적 산업인 해운산업을 영위하기 위해서는 자금의 확
보가 가장 중요한 과제의 하나이다.
이와 같이 해운산업은 타인자본 의존률이 높기 때문에,민간금융기관
의 자금을 차입한다든지,주요 조선국이 자국의 조선 수출을 장려하기
위해 융자하는 자금을 많이 이용한다.선박을 확보하여 해운산업을 영
위할 경우 부채비율이 800～900%가 되는 것은 불가피한 것으로 생각되
며,운영자금까지 타인자본에 의존하면서 불황으로 인하여 1～2년 간
적자가 누적될 경우에는 부채비율이 1,000%를 넘는 경우도 비일비재하
게 발생하는 것이 해운기업 재무구조상의 주요한 특징이다.1)
따라서 해운산업을 유지하고 지속적인 성장추구를 위해서는 다국적
경영환경의 변화에 따라 화주들의 욕구충족은 물론 해운기업간의 경쟁
력제고가 필요하며,이를 위해 자금의 확보가 무엇보다도 중요한 것으
로 논의되고 있다.이와 같은 맥락에서 직접금융을 통한 선박금융제도
의 확립를 위하여 우리나라에서는 법률 제6701호에 의하여 2002년 5월
13일 선박투자회사법이 공포되었고 공포 후 3월이 경과한 날부터 시행
되었으며,2002년 9월 28일 선박투자회사법 및 동 법 시행령에서 위임
된 사항과 그 시행에 관하여 필요한 사항을 규정하기 위한 선박투자회
사법 시행규칙이 제정되었다.2003년 8월 6일 선박투자회사법 일부조항
이 개정되었으며,2004년 3월 17일 선박투자회사법 시행령이 일부 개정
되어 현재에 이르고 있다.이 제도는 일반 투자자로부터 선박 펀드를
조성하여 신조 및 중고선을 확보한 후 선박운용회사에 빌려줌으로써 해
운기업의 선박확보에 따른 금융부담을 감소시켜 해운기업의 국제경쟁력
을 제고하는데 그 목적을 두고 있다.
우리나라는 수출입화물의 99.7%가 선박으로 수송되고 있으며,2004년
도의 해상운임 수입은 약 24조 5천 3백 12억원이며,2)우리나라 조선산
업의 수주량은 G/T(GrossTonnage)기준 전 세계 수주량의 34.3% 정
도가 되었다.3)또한 아시아 지역의 수출입 해상물동량은 해마다 증가하
는 추세이므로 우리나라 해운업 발전의 여건은 양호하다고 할 수 있다.
그러나 해운관련 조세부담과 선원비 상승,선박운항에 대한 규제강화
및 선박확보 금융제도의 부재 등은 우리나라 해운업의 발전에 장애요인
으로 작용하고 있는 것으로 논의되고 있다.4)특히 1997년 11월 IMF외
환경제위기 이후 국가 신용도 하락과 국내 선박확보 금융제도 붕괴로
인하여 선박금융 여건이 극도로 악화되었기 때문에 선사들의 선박발주
가 거의 없었다.1997년까지는 우리나라 선사들이 232척의 선박을 확보
1)이광수․안기명․신용존(2004),pp.21～43.1)
2)2005년 5월 26일 한국선주협회 및 한국무역협회 담당자와의 면담시 제공 자료임.
3)2005년 6월 8일 한국조선공업협회 담당자와의 면담시 제공 자료임.
4)이훈종(2003),p.57.
하였으나,그 후 외환경제위기에 따른 유동성 위기를 극복하기 위해 운
항 중이던 선박을 매각한 후 그 일부 선박을 용선하여 유지하는 실정이
다.
또한 외환경제위기를 겪으면서 우리나라 국가 신용도의 급격한 하락
으로 인하여 높은 수준의 가산금리를 국제금융시장에서 지불해야 했기
때문에 사실상 신규 선박의 확보가 매우 힘든 상황이었다.이는 그 동
안 양적 성장만을 추구해왔던 부채 의존적 해운 모델의 한계를 드러낸
것으로 보인다.1970년대 후반 해운항만청 설립 이후 우리나라는 꾸준
히 선복량을 증가시켜 세계 8위의 해운국으로 성장하였다.이는 선사가
선박 확보자금의 대부분을 차입하여 조달하는 부채 의존적 성장 모델을
활용한 결과였다.그러나 이러한 부채 의존적 성장 모델은 다음과 같은
이유로 그 한계점에 도달한 것으로 보인다.
첫째,선박 확보에 소요되는 자금은 전부 차입에만 의존하기 때문에
선대의 규모가 증가할수록 부채규모도 계속 증가하여 결국 재무구조가
취약해질 수밖에 없다.
둘째,해운경기가 전반적으로 불황일 때,자금압박이 가중됨으로 유동
성 위기에 직면하게 된다.1980년대 초 전 세계적인 해운불황이 발생하
자 우리나라 선사들은 유동성 위기를 극복하지 못하고 결국 정부주도의
해운산업합리화를 경험하였다.그 후 1997년에는 IMF 외환경제위기로
인하여 선사들은 다시 유동성 위기를 경험하게 되었다.우리나라 3대
정기선사 중 한 선사의 부도가 있었으며 그 밖의 선사들도 유동성이 상
당히 위험한 상태에 놓이게 되었다.
셋째,부채 의존형 성장 모델은 장기적으로 부채의 확대 재생산만을
초래하기 때문에 해운산업의 발전에 장애요인이 될 수밖에 없다.
상기와 같은 한계점을 극복하기 위하여 선박금융의 한 형태인 선박투
자회사제도를 도입하게 되었다.이는 지금까지의 부채 의존적 해운기업
자금조달의 한계를 극복하고 세계 해운시장의 변화에 대응하기 위하여
선박에 대한 직접투자를 일반국민들로부터 유치하여 우리나라 해운기업
의 경쟁우위 확보와 해운산업의 질적 발전을 도모하기 위하여 자기자본
의존적 해운 모델인 선박투자회사제도를 도입하게 되었다.우리나라 해
운산업이 질적으로 발전하려면 다음과 같은 두 가지 조건을 충족시키는
새로운 해운 모델을 정착시켜야 할 것으로 생각된다.
첫째,장기적으로 그리고 안정적으로 자금을 활용할 수 있는 자금조
달 모형 즉,부채 대신 자기자본 의존적 성장 모델이어야 한다.
둘째,일반 국민들의 참여와 지속적인 감시에 노출되는 모델이어야
한다.국민들이 선박에 투자하고 그 선박을 선사들이 빌려쓰는 선박투
자회사제도는 위의 두 가지 조건을 모두 충족시킬 수 있는 대안이라 할
수 있다.즉 국민들이 투자한 자산(선박)을 선사가 임차하여 운항하는
선박투자회사제도는 “국민들의 참여와 감시 속에서 발전하는 해운 모
델”로 정착될 수 있다.5)
선박투자회사제도는 외환경제위기 이후 선복량이 감소된 국내 해운선
사의 선박금융을 활성화시켜 우리나라가 21세기 동북아 선박금융의 중
심지로 도약하는 토대가 될 것이며 해운․조선산업을 기술과 자본집약
산업에서 지식과 정보에 기반한 산업으로 탈바꿈시키는 촉매역할을 하
게 될 것이다.
이러한 측면에서 최근 우리나라 선박투자회사제도 하에서 운영되고
있는 선박투자회사의 투자성과를 분석함으로써 선박금융에 있어 개별
선박투자회사에 대한 전반적인 운영 실태와 구체적인 자금조달 내역 및
개별 선박투자회사의 투자대상선박,선박취득가액,배당수익률 등 우리
나라 선박투자회사의 현행 투자현황을 파악할 수 있을 것이다.이러한
분석은 2002년도에 도입된 선박투자회사제도 하에서의 선박투자회사의
성과를 파악하는데 도움이 될 뿐만 아니라 앞으로 이 제도의 발전에 도
움이 되는 시사점을 도출하는데도 기여할 수 있을 것으로 생각된다.
5)임종관(2001),p.20.
제2절 연구의 목적
본 연구논문은 일반 국민들이 직접 선박에 투자할 수 있는 기회를 제
도화시킨 선박투자회사제도를 통하여 우리나라 선박투자회사에 관한 투
자성과를 연구함으로써 우리나라 해운산업의 국민적 발전기반을 조성하
는데 목적이 있다.구체적으로는 이미 정착된 선진해운국의 유사제도를
고찰하여 우리나라 선박투자회사제도의 도입 의의 및 목적을 제시하고,
선박투자회사의 투자성과를 분석하는데 그 목적이 있다.
우리나라 선박투자회사제도에서는 선박투자회사의 개념과 본 제도의
의의와 목적,거래구조 및 운영시스템,해운시장에서의 선박투자회사 기
능에 대하여 살펴보고,선박투자회사의 수익창출의 이론적 근거 및 잠
재시장 규모를 논의하는데 연구 목적이 있다.
우리나라 선박투자회사의 자금조달 및 투자현황에서는 먼저 우리나라
선박투자회사의 개황(동북아 1호～9호,아시아퍼시픽 1호～9호,개별 선
박투자회사의 해외자회사)을 살펴보고,선박투자회사의 사업현황(자산운
용 기본방침,투자와 관련된 위험,이익 등의 배당방법,자산평가 및 공
시방법)등의 내용을 파악해 보는데 목적이 있다.그리고 선박투자회사
제도 하에서 운영되고 있는 개별 선박투자회사의 투자 현황을 파악해봄
으로써 우리나라 선박투자회사에 대한 전반적인 현황을 파악하는데 목
적이 있다.그 구체적 내용으로는 개별 선박투자회사의 자금조달 및 투
자대상선박,선박취득가액,설립일,공모일,펀드의 존속기한,투자대상
선박의 용선사,투자에 따른 배당수익률,최근주가(1주)동향,개별 선박
투자회사의 선박운용회사 및 자산보관회사,상장일 등에 관한 전체적인
사항을 파악하는데 그 목적이 있다.이를 통하여 우리나라 선박투자회
사의 전체 자금조달 규모와 선박투자회사와 관련된 최근 동향 및 그 시
사점을 제시하는데 연구 목적이 있다.
그리고 선박투자회사의 상장일 이후의 단기성과 측정을 위해 시장조
정수익률법을 이용하여 우리나라 선박투자회사제도 하에서 운영되고 있
는 전체 선박투자회사의 투자성과를 분석함으로써 우리나라 해운업에
새롭게 도입된 선박금융시스템의 한 형태인 선박투자회사의 성과를 제
시하는데 그 연구 목적이 있다.
제3절 연구의 방법 및 구성
일반국민들이 직접 참여하는 선박투자제도는 유럽에서 관행적으로 정
착되어 왔기 때문에 이론적 연구자료의 확보가 용이하지 않았다.특히
아시아에서는 이 제도의 도입 사례가 우리나라에 한정되어 있기 때문에
선행연구 문헌에 한계가 있었다.이와 같이 이론적 연구자료가 부족하
기 때문에 본 연구의 목적을 달성하기 위하여 문헌조사와 사례조사를
병행하였다.문헌조사에서는 국․내외에서 발간된 선박금융 및 해운산
업과 관련된 해운유관단체 또는 관련기관에서 발행된 연구보고서,논문
등을 검토․분석하였고,독일의 K/G 선박펀드,노르웨이의 K/S선박펀
드 등에 관한 1980년 이후 단행본,정기간행물,보도자료 등을 수집하여
분석하였다.또한 사례조사에서는 우리나라 선박투자회사제도 하에서
선박운용회사로 인가된 한국선박운용(주)과 KSF선박금융(주)의 선박투
자펀드에 대한 출장조사를 통해 현실적 운영시스템의 기초자료를 확보
하였다.또한 금융감독원의 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr)을 통하
여 한국증권선물거래소 유가증권시장에 상장된 선박투자회사의 사업현
황 및 투자현황,투자성과 측정에 필요한 실질적 연구자료를 조사하였
으며,우리나라 선박투자펀드와 관련한 선박운용회사,선박관리회사,선
박중개업체,회계사,세무사,금융업체,증권업체 등의 담당자를 면담함
으로써 문헌조사의 한계를 보완하였다.
이와 같은 문헌조사와 사례조사를 통하여 선박투자회사제도에 대한
이론적 틀과 선박투자회사제도 도입 후 실질적으로 시행되어 현재까지
활발히 설립되고 있는 선박투자회사의 투자성과 분석을 제시하였다.
본 연구는 크게 6개 부문으로 구성된다.
제1장 서론은 연구방향을 설정하고,제2장에서는 직접금융의 형태인
선박자금조달에 관하여 해외의 선박투자회사제도 사례인 독일의 K/G
펀드와 노르웨이의 K/S 펀드 선박투자회사제도를 고찰하여 시사점을
도출한다.제3장의 우리나라 선박투자회사제도에서는 먼저 선박투자회
사의 개념을 정립한 다음,본 제도의 의의와 목적,선박투자회사의 수익
창출의 이론적 근거를 제시하고,아울러 해운시장에서 선박투자회사가
수행할 수 있는 이론적 기능을 검토한다.
제4장에서는 우리나라 선박투자회사의 투자현황을 살펴보고 있는 바,
개별 선박투자회사의 개황을 제시하고,선박투자회사의 사업현황에 관
한 일반적 사항을 제시하며,선박투자회사의 자금조달 및 투자현황,선
박투자회사의 전체 자금조달 규모와 최근 동향 등 일반적인 사항을 제
시하고 있다.또한 본래의 목적인 해운산업에 미친 영향을 파악해 보고
그 시사점을 제시한다.
제5장은 우리나라 선박투자회사의 투자성과를 분석하고 있는데,국내
선박투자회사들은 이미 증권선물거래소 유가증권시장에 상장이 되어 있
으므로 증권선물거래소 시장에서의 성과를 중심으로 살펴보고 있다.즉
투자성과를 시장조정수익률법을 이용하여 측정하고,그 결과를 제시한
다.증권선물거래소 유가증권시장을 통한 상장으로 인하여 일반 투자자
인 국민들이 선박투자회사의 주주가 됨으로 상장된 선박투자회사가 주
주의 부를 창출할 수 있는 기회가 되었는지를 단기적 성과측정을 통하
여 확인한다.또한 본래의 목적인 해운산업에 미친 영향을 파악해 보고
그 미비점을 보완할 수 있는 방안을 도출하고자 한다.마지막으로 제6
장에서는 본 연구의 결론을 도출하며 본 연구의 한계와 향후 연구과제
를 제시한다.
제2장 직접금융과 선박자금조달
제1절 직접금융시장을 통한 선박자금조달
직접금융(DirectFinancing)은 기업의 소요자금을 외부에서 조달할 때
주식,회사채,기업어음 등 증권을 발행하여 일반투자자들에게 직접 판
매하여 자금을 조달하는 방식을 말한다.기업이 주식이나 채권을 발행
하여 필요한 자금을 조달하는 방식인 직접금융은 기업이 은행 등 금융
기관을 통해 자금을 조달하는 간접금융에 대응되는 개념이다.간접금융
에 비하여 직접금융은 그 자금조달기간이 장기이므로 기업의 장기 설비
투자에 효과적으로 이용할 수 있다.최근 들어서는 기업의 자금조달이
금융기관을 통한 간접금융방식보다는 자신의 신용을 바탕으로 한 직접
금융방식이 증가하고 있는데 이를 금융의 탈금융기관화(Disintermediati
on)라고 한다.
해운산업은 선박확보에 막대한 자금이 소요되는 자본집약형 산업인
바,우리나라의 선박투자는 선박의 소유자이자 운항사업자인 선사들만
이 수행하는 것으로 인식되어 왔으며,선사들은 이 선박투자에 필요한
자금을 전적으로 외부차입금에만 의존해 왔다.이러한 해운업 발전 모
델은 2가지 측면에서 문제를 누적시켜왔다고 한다.첫째는 일반 국민들
의 선박에 대한 투자 기회가 없었기 때문에 해운산업이 국민들의 무관
심 속에서 발전해왔다는 것이다.둘째는 선박투자의 차입금 의존도가
높기 때문에 선사들의 재무구조가 취약해질 수밖에 없다는 것이다.6)
해운산업은 국가의 중요한 산업이지만,그간 선박금융 여건이 매우
취약했다고 할 수 있다.그러나 최근에는 증권투자회사법과 기업구조조
정투자회사법이 시행되어 MutualFund가 점차 보편화되는 추세이며,
6)이훈종(2003),p.58.
국내 금리가 인하됨으로써 국내에서 자금을 조달하는 것이 가능하게 되
었다.7)이러한 여건 하에서 선박투자자금을 원활하게 마련하기 위하여
우리나라는 선박투자회사법을 제정하게 되었다.8)
우리나라 선박투자회사(SIC:ShipInvestmentCompany)는 투자자들
로부터 자금을 모집하여 해양수산부 장관의 인가에 따라 설립되는 서류
상의 회사(PaperCompany)로서,1척의 선박만 소유가능하며 모든 업무
를 대행할 수 있는 해외자회사를 설립할 수 있다.선박운용회사 및 자
산보관회사에 업무를 위탁할 수 있으며 자본금의 10배 이내에서 선박
취득,개조 및 기존 차입금 또는 사채상환 목적으로만 차입 및 사채발
행이 가능하다.선박을 건조하거나 매입하여 해운선사에 임대(대선)하여
그 대선료로 차입 및 사채발행에 따른 상환금과 운영비용을 공제한 금
액을 주주에게 배분해야 한다.선박투자회사에 투자하는 주주들은 원금
3억원 한도내의 수익분배에 대해서는 비과세 되고 그 초과분은 분리과
세가 된다.9)
상기와 같은 개념으로 볼 때 선박투자회사의 자본금은 회사경영을 위
한 자본이 아니라 ‘선박확보만을 위한 자본’이라는 특성을 가진다.이와
같이 선박확보를 목적으로 주식을 판매해서 자금을 조달하는 것은 일종
의 지분금융(EquityFinance)으로 볼 수도 있다.10)즉 주식매출이 선박
금융의 한 방법으로 활용되는 것이다.
이러한 형태의 직접금융 방식을 도입한 선박펀드는 미국의 연방선박
금융프로그램(FederalShipFinancingProgram),독일의 K/G 펀드,스
칸디나비아 지역의 K/S 펀드 등에서 성공적으로 활용되어 오고 있다.
이처럼 많은 일반 투자자들이 직접 참여하는 선박펀드가 활성화되면 해






부터 국민들이 참여하고 감시하는 대중산업(PublicIndustry)으로 전환
될 수 있다.11)12)
해운산업에 있어서 선박자금조달은 기존의 해외 차입금이나 외부 간
접금융의 높은 의존도에서 탈피하여 직접금융의 한 형태인 선박투자회
사를 통한 자금조달로 선박확보 및 운영자금을 조달하는 선박투자회사
법이 나타나게 되었다.
선박투자회사법은 독일(K/G 펀드),노르웨이(K/S펀드)등 선진해운
국의 선박전용뮤추얼펀드제도를 도입하려는 것이다.13)
제2절 독일의 K/G 펀드
1.K/G 펀드의 개요
독일의 K/G펀드는 세금회피 방안으로 세제관련법 개정과 더불어 발
달하여 왔으며,이 제도는 세계해운분야에서 가장 성공적인 직접금융모
델로 평가되고 있다.14)“KommanditGeselschaft”의 약어인 K/G는 한
명(또는 회사)의 무한책임 파트너(OneGeneralPartnership)와 다수의
유한책임파트너(LimitedPartnerships)들이 참여하는 계약관계이다.그
투자대상은 부동산,인프라,선박,항공기 등이 있다.
제2차 세계대전 이후 독일은 피폐된 산업을 부흥시키기 위해 대규모
주택건설이나 선박건조(조선)등 경제부흥 효과가 큰 부문에 투자하는
사람들에게 조세혜택을 부여하기 시작하였다.K/G의 선박투자가 활성
화되기 시작한 시점은 1970년대부터이며 1980년대를 지나 1990년대에는





























업 무 관 계선박투자회사
의 설립자
계 약 관 계선박투자회사
의 설립자
계 약 주 체
톤세제도(TonnageTaxSystem)를 도입하여 기존의 법인세 제도와 병
행시킴으로써 K/G 선박펀드는 법인세와 톤세의 혜택을 모두 활용하는
최선의 절제 전략이 되었다.
2.K/G 펀드의 운영구조
독일의 K/G 선박펀드는 합작회사 또는 공동소유회사의 형태로 선박
에만 투자하는 단일 목적의 회사이며,하나의 무한책임사원과 다수의
유한책임사원(투자자)으로 구성된다.
[그림 2-1]독일 K/G의 구성 및 운영구조
자료 :임종관,「선박투자회사제도 도입방안 연구」,2001.12.
[그림 2-1]은 독일의 K/G의 구성 및 운영구조에 관한 그림이다.
K/G의 내부기관으로는 사원총회와 자문위원회,무한책임사원으로 구
성된다.사원총회는 주식회사의 주주총회에 해당되는 것으로 K/G의 최
고 의결․감시․통제기관이다.그리고 무한책임사원은 K/G의 주식을
소유 또는 소유하지 않을 수도 있으나,K/G를 관리하고 대표하며 무한
책임을 부담하는 주체이며 자문위원회 위원 3명 중 1명을 지명할 수 있
는 권한이 있다.자문위원회는 3명으로 구성되며 무한책임사원의 펀드
운영․관리에 있어서 자문 및 동의권을 행사하며,사원총회에 참석할
의무를 가진다.그리고 자문위원 3명 중 1명은 무한책임사원이 임명하
며 나머지 2명은 사원총회에서 임기제로 선출된다.자문위원은 유한책
임사원의 일반적인 관리․운영업무에는 간섭하지 않으나,투자자의 이
익에 중요한 영향을 주는 사항 중 사원총회의 관할 사항이 아닌 것에
대해서는 동의권을 행사한다.자문위원회는 이러한 임무수행에 필요한
여러 가지 정보를 무한책임사원으로부터 지속적으로 제공받는다.
또한 K/G는 펀드 운영시 위탁계약을 체결함으로써 감독기관과 선박
관리기관과 같은 외부기관도 보유하게 된다.감독기관은 투자 및 지출
이 업무계획대로 집행되고 있는지 여부에 대해 무한책임사원을 감독하
는 기관이고,선박관리기관은 선박의 제반 관리․유지 업무를 수행한다.
이러한 선박관리업무는 통상 용선료의 일정비율을 수수료로 지급 받게
되며,무한책임사원이 선박관리업무를 직접 수행하는 경우도 있다.
3.K/G 펀드의 활성화 요인과 최근 선박투자 동향
최근에는 부동산 분야의 투자가 위축되는 대신 선박에 대한 투자가
증가하는 추세이다.1990년대의 10년 동안 독일에서 조성된 선박펀드
규모는 200억 마르크(약 86억 달러)나 된다.비록 축소되고 있기는 하나
개인투자자들에 대한 세제 혜택의 영향으로 독일은 10년 동안에 1,200
척(신조선 920척,중고선 280척)의 2,150만톤(DWT)에 달하는 선박에 투
자를 했으며,총 투자규모는 500억 마르크나 된다.15)K/G 펀드의 운용
회사인 NorddeutscheVermogenHolding사의 경우 50여명의 직원이 있
으며,122개(선박 81,부동산 41)의 펀드를 운영하고 있다.선박투자에
참여하는 독일의 대형 펀드운용회사는 22곳이 있으며,선박펀드 운용규
모는 2000년 기준 약 70억 마르크(30억달러)에 달한다. K/G의 펀드운
용 규모는 1996년 78억 마르크였으나 세제 혜택의 축소정책으로 인해
그 규모가 축소되는 경향을 보였다.그러나 1999년 말 선박톤세제도의
도입으로 2000년에는 선박투자 펀드규모가 크게 증가하였다.
독일의 선박금융에서 K/G의 선박투자가 활성화될 수 있었던 가장 결
정적 요인은 매력적인 조세혜택이다.16)이와 같은 조세유인 정책으로
많은 국민과 기업들이 선박투자에 참여하였으며,특히 수많은 펀드운용
회사들은 고소득층을 선박투자시장으로 이끌어내는데 성공하게 되었다.
또한 K/G 펀드는 투자자산의 고속상각에 따른 투자손실을 투자자들
의 다른 소득과 상계처리를 허용해줌으로써 크게 활성화되었다.최상위
소득층의 소득세율이 50%를 초과하기 때문에 이러한 소득상계처리는
의사,변호사 등 고 소득자들에게 매우 긍정적인 요인이 되었다.그리고
K/G 펀드는 투자금액의 125%까지 인정되는 투자손실과 다른 소득의
상계처리,선박매각차익에 대한 양도소득세 50% 감면 등의 조세인센티
브를 제공했다.이와 같은 세제혜택의 영향으로 K/G의 선박투자제도가
정착되었고 매우 활성화되었다.그러나 조세인센티브가 정치문제로 부
각되면서 조세혜택을 축소시키는 반면 1999년부터 선박톤세제도를 도입
하였다.K/G의 펀드운용회사들은 소득세와 톤세의 장점을 적극 활용하
여 펀드의 수익률을 유지하였으며,이를 통하여 최근까지 선박투자규모
가 꾸준히 증가하고 있다.
독일 K/G 펀드는 주로 컨테이너선박 건조에 주력하고 있다.따라서








노르웨이의 선박투자회사제도는 “K/SFund(이하 K/S펀드라 함)”라
는 이름으로 알려져 있으며,K/S는 합명회사 또는 합자회사를 의미하는
노르웨이어 ‘KommanditSelskap’의 약어이다.독일의 K/G펀드와 유사
한 개념이다.이 제도는 일반 투자자들의 유동자금을 VentureCapital
형태로 선박에 투자되도록 하기 위해 노르웨이 정부가 도입했다.1989
년 1월 노르웨이의 총 등록선박 중 56%가 K/S펀드에 의해 운영되었고,
일반 투자자만도 1만～2만명에 달했으며,K/S펀드에 의해 조성된 자금
규모가 110억크로네(미화 약 17억달러)로 노르웨이 증권시장의 자금조
달액을 상회할 정도로 선박 투자시장이 확대되었다.그러므로 K/S펀드
는 대중적인 선박투자제도로 정착했다고 평가받았다.
2.K/S펀드의 운영구조
K/S는 펀드 자금의 조성시에 자본을 투자하는 하나 이상의 무한책임
사원(Kommplement:GeneralPartner)과 하나 이상의 유한책임사원
(Kommanditister:LimitedPartner),그리고 K/S펀드 및 선박의 운영
을 담당하는 금융관리자(Corporate Finance Syndicator),영업관리자
(CommercialManager),기술관리자(TechnicalManager)등으로 구성
된다.K/S는 각 펀드(Fund)단위로 1인의 무한책임사원이 참여한다.무
한책임사원은 통상 실제 선주이며,K/S펀드는 부채에 대해 무한책임을
지는 유일한 사원이나,펀드 자체가 주식회사와 같은 유한책임회사이므
로 사실상 무한책임은 부과되지 않는다고 볼 수 있다.현재 노르웨이의
회사법(CompanyAct)에서는 무한책임사원에게 K/S펀드 설립시 불입
자본금의 10% 이상을 출자하도록 하고 있으며,불입금액은 5만크로네
이상이 되도록 하고 있다.유한책임사원은 다수의 개인 투자자나 기업
으로 이루어지며,그 지분의 규모는 정해지지 않으나 일반적으로 5%
이상(금액으로는 2만크로네 이상)을 소유하고 있다.
K/S펀드의 기본 구조는 펀드 설립 전에 불입되어야 하는 납입자본
과 설립 후에 불입되는 미불입약정자본으로 구성되어 있다.출자하기로
약정된 자본금에 대해서는 펀드 설립시 납입자본은 총 소요 금액의 1
5～20%를 불입하도록 하며,약정자본은 설립 후 2년 내에 추가로 20～
25%를 불입하도록 하고 있다.따라서 펀드의 조성 규모는 총 소요 금
액의 35～45% 정도가 된다.추가 불입분은 각 파트너가 매입하거나,펀
드운영에서 얻은 유보이익을 전입할 수도 있다.이와 같이 설립 2년 이
내에 불입된 35～45% 정도의 자본금은 구속자본금(RestrictedCapital)
이라 하여 각 파트너가 인출할 수 없다.따라서 설립초기에는 총 소요
자금의 80%를 은행에서 차입하나 설립 이후 2년이 경과하면 차입금은
60%로 축소된다.이상과 같은 자금조성 구조로 인해 실선주인 무한책
임사원은 선박금액의 2%(불입자본금의 10%)만 있으면 선박을 확보할
수 있게 된다.실선주 자신이 선박을 운항할 경우에는 운항수익이 펀드
와 실선주간에 분배된다.한편 펀드(회사)의 부채비율은 통상 60～80%
수준인데 설립시 자본금으로 20%를 납입하므로 초기에 부채비율은
80%이다.그러나 설립후 2년이 경과하면 부채비율은 60%가 된다.그러
나 펀드의 부채비율이 높아지는 사례가 많아 90%에 이르기도 한다.따
라서 펀드에 대한 대출은행은 펀드의 부채비율을 낮추려하고 있다.잘
알려진 대출은행인 DenNorskeCreditBank는 펀드의 부채비율을 70%
까지 낮추고 있다.
그리고 은행의 대출금은 본선을 담보로 한다.선가가 하락하는 경우
대출은행은 대출원금을 회수하지 못할 수도 있으므로,이러한 위험을
줄이기 위해 대출계약서상 유한책임사원에게도 지분에 따라 총 부채의
20～40%를 변제해야 한다는 안전조항을 삽입하기도 한다.
K/S펀드의 설립과 운영은 금융관리자,영업관리자,기술관리자 등이
담당한다.금융관리자는 펀드설립을 주도하는 자로 보험회사나 주식 중
개업자일 경우가 많다.금융관리자는 우선 시장조사를 통해 투자자의
요구와 반응을 가늠해 본 다음 선박 중개업자와 해운기업을 통해 적당
한 선박을 물색한다.그 후 선박을 취득하기 위해 은행에서 선박구입에
필요한 자금을 차입하는 동시에 유한책임 사원에게 지분을 배분하고,
약정자본금의 20%를 불입하도록 해 펀드 설립등기를 한다.영업관리자
와 기술관리자는 펀드와의 하도급계약(Sub-Contract)에 의해 선박영업
및 기술적인 면을 맡게 된다.K/S펀드의 최고의사결정기관은 사원총회
이나 일반회사와 마찬가지로 펀드의 경영을 책임질 별도의 이사회를 구
성하거나 무한책임사원에게 일임할 수도 있다.
K/S펀드는 그 자체 법인격을 가지고 직접 소송당사자가 될 수 있으
며,파산신청도 가능하다.유한책임 사원은 채무불이행으로 고소되지 않
는 것이 원칙이나 앞서 언급한대로 은행의 대출상환 안전조항에 동의한
경우에는 예외이다.그리고 K/S펀드의 존속기간은 선주와 용선자간의
정기용선 계약기간에 따라 다르다.정기용선 계약이 종료될 시점에서
새로운 용선계약이 없거나,선박을 매각함으로써 더 많은 이익을 취할
수 있다고 판단되어 선박을 매각할 경우에는 K/S펀드가 해체,청산될
수 있다.
3.K/S펀드의 선박투자 활성화 요인과 최근 투자동향
K/S선박투자펀드는 독일의 K/G 선박투자펀드 보다 앞선 시점인 20
세기 초부터 활성화되어 노르웨이 해운산업을 부흥시켰다.유한책임사
원제(LimitedPartnership)는 많은 나라에서 활용되고 있지만 노르웨이
해운산업에서 가장 보편화된 시스템이다.18) K/S의 선박투자규모는
1985년 이후에 급속하게 팽창하였다.19)1987년 노르웨이의 등록 선박은
약 1,000만 톤(DWT)이었으며,전체 대비 39%가 K/S소유 선박이었다.
1990년 6월에는 노르웨이의 등록 선박이 약 4,000만 톤으로 증가하였으
며,K/S소유 선박의 비중은 61%에 달했다.1990년 말경에는 노르웨이
등록 선박의 70% 이상이 펀드로 확보되었으며,오슬로 증권시장에서
조성된 자금보다 훨씬 큰 규모의 자금이 K/S를 통해 조성되었다.특히
자금조달 능력이 약한 중․소 선사들은 선박을 확보하기 위해 K/S선
박펀드를 매우 적극적으로 활용하였다.이처럼 K/S의 선박펀드가 활성
화된 주 요인은 노르웨이 정부가 선박투자에 많은 조세 혜택을 제공하
고,또 선박등록비용이 저렴한 국제선박등록제도(NIS)가 도입되었으며,
K/S가 집중 투자한 중고선박의 가격이 상승하였기 때문이다.20)
또한 오랜 전통속에서 선박금융산업이 발전해 온 것도 K/S의 선박투
자 활성화에 큰 영향을 끼쳤다 할 수 있겠다.특히 세제 혜택은 K/S의
선박투자 활성화에 결정적 역할을 하였다.투자자들은 초기에 투자총액
의 20～40%까지 손실 처리하는 혜택을 부여받았다.게다가 선박매각
차익은 8년 동안 과세가 보류되었으며,이 차익을 재투자할 경우에는 8
년 동안에 전액 손실 처리할 수 있었기 때문에 매각차익의 조세부담이
전혀 없었다.21)
그러나 1992년도에 노르웨이 정부가 조세관련 규정을 개정하여 조세
인센티브를 축소하였고,또 펀드의 실패사례도 발생함에 따라 K/S의 선
박투자가 침체되었다.22)노르웨이 정부가 취한 조치 중 선박투자를 위
축시킨 중요한 내용은 다음과 같다.23)먼저 연간 감가상각을 14%로 인
18)ShipEon.com(1982),“Taxabsurdities-Cost”.






하시켜 고속상각에 의한 세제 감면 효과를 크게 축소시켰다.그리고 자
본소득(CapitalGain)에 대한 세금이 3년 동안에 40%만 부과되던 것이
기간 제한 없이 28%씩 부과되었다.이러한 정책변화는 세제 혜택을 축
소시키고 또 투자기간을 장기화시킴으로써 중고선 위주의 단기투자에
치중해 왔던 K/S선박펀드를 위축시키기에 충분했다.그래서 최근에는
K/S펀드의 투자가 부동산 분야로 치중되고 있다.이는 부동산 투자가
침체되고 선박투자가 활성화되고 있는 독일의 K/G와는 상반된 추세를
보이고 있음을 나타낸다.
제4절 K/G 펀드와 K/S펀드의 차이점 및 시사점
1.K/G 펀드와 K/S펀드의 차이점
독일의 K/G펀드는 상법과 소득세법에 근거해서 운영되고 있는데 반
해,노르웨이의 K/S펀드는 별도의 투자관련법에 근거해서 운영되고 있
다.<표 2-1>은 독일의 K/G 펀드와 노르웨이의 K/S펀드의 차이점에
관한 내용이다.노르웨이는 1985년에 “Actof21June1985Concerning
Unlimited Liability Partnerships and Limited Partnerships(The
PartnershipsAct1985)”을 제정하여 선박투자에 적용하고 있다.
그리고 독일의 K/G펀드가 주로 신조 컨테이너선을 투자대상 선박으
로 주력하고 있는 반면에 노르웨이의 K/S펀드는 중고 또는 신조의 유
조선,벌크선,OffshoreSupplyVessel등 다양한 선종에 투자하고 있
다.또한 독일의 K/G가 통상 8.5년 이상의 장기 상품을 주로 운영하고
있는데 반하여 노르웨이의 K/S는 통상 2년 정도의 단기 상품 위주로
운영되고 있다.그러므로 K/S펀드는 “HighRisk/HighReturn”특성
이 있으며 독일의 K/G 펀드는 상대적으로 “Low Risk/Low Return”
의 특성이 있다.
<표 2-1>독일 K/G펀드와 노르웨이 K/S펀드의 차이점
자료 :문준영,「선박금융의 원골화를 위한 선박투자회사제도의 도입에 관한 연구」,
2001.12.
임종관,「선박투자회사제도 도입방안 연구」,2001.12.
세제 혜택에 있어서도 독일의 K/G는 전통적인 소득세제도와 톤세제도
를 병행하여 활용하고 있는데 반해 노르웨이 K/S는 전통적인 소득세제
도만 의존하고 있는 점도 중요한 차이점이다.24)
2.K/G 펀드와 K/S펀드의 시사점
우선 K/G 펀드와 K/S펀드 모두 펀드시스템의 안정성과 투명성 확
보를 위해 업무를 외부에 위탁하여 수행한다는 점이 주목된다.또한 각
펀드가 선박을 1척씩 보유한다는 것도 중요한 시사점이다.투자자들이
24)임종관(2001),pp.51～52.
구 분 독일의 K/G펀드 노르웨이의 K/S펀드












Fund존속기간 장기(통상 8.5년 이상) 단기(2년)
경영 Style 안정적 투기적
성장추세 부동산 투자 :사양화선 박 투자 :활발
부동산 투자 :활발
선 박 투자 :사양화
은행차입 비율 60～65% 70～80%
TonnageTax와
연계여부 TonnageTax와 연계운영 TonnageTax와 별개로 운영
Fund운영비 주식의 25%(일반투자자 투자액의 25%)
ProjectCapital(전체 Fund
규모)의 1～2%
투자자금을 일정 기간 후에 모두 회수해야 하기 때문이다.
그리고 펀드의 조성 및 운영을 책임지는 펀드관리자(무한책임사원)가
반드시 존재한다는 점도 주목된다.또한 선박투자회사제도의 활성화를
위해서 투자자에 대한 조세 혜택을 활용하고 있는 점도 공통적인 특징
이다.
이러한 공통적인 특징 외에 안정적이고 장기적인 펀드를 운영하는 독
일에서는 선박투자가 크게 활성화되어 세계 해운업계에서 독일의 독보
적인 위상을 확보하고 있는 반면에,다소 투기적이고 단기적인 상품을
운영하는 노르웨이에서는 선박투자가 침체되었다는 점도 시사하는 바가
크다고 하겠다.이와 같이 선박투자에 있어 불안정한 투자제도는 투자






선박투자회사의 개념은 일반투자자로부터 모집된 자금(선박펀드)으로
선박투자회사를 설립하고,선박투자회사에 모집된 자금과 외부금융기관
으로부터 차입한 자금을 합하여 선박을 건조 또는 매입하여,선사에 선
박을 대여해서 발생되는 수익을 재원으로 차입금을 상환하고 일반투자
자에게 수익을 분배하는 금융기법으로 [그림 3-1]과 같이 설명된다.
[그림 3-1]선박투자회사의 개념
자료 :임종관,「선박투자회사제도 도입방안 연구」,2001.12.
선박투자회사의 설립자 선박투자회사의 설립자투자자(일반 또는 기관)
선박투자회사의 설립자선박투자회사의 투자대상 선박투자회사의 설립자선박(중고선 또는 신조선)
선박투자회사의 설립자목적 선박투자회사의 설립자선박임대수입 및 매매차익
선박투자회사의 설립자잉여금 처리방법 선박투자회사의 설립자투자에 대한 배당
선박투자회사의 설립자회사의 존립 기간 선박투자회사의 설립자선박 소유기간
선박투자회사는 일반투자자로부터 모집된 자금과 기관투자자들이 조
성한 자금을 자본금으로 하여 설립된다.조성된 자본금과 금융기관으로
부터 차입한 자금을 합하여 선박을 신건조하거나 중고선을 매입한다.
즉 선박투자회사의 투자대상은 선박이다.확보된 선박을 선사 혹은 선
박운항업체에 임대하여 대선료를 창출한다.약정된 임대기간이 경과하
면 선박투자회사는 선박을 매각 혹은 처분한다.이 때 선박의 매입가격
과 매각가격의 차액도 선박투자회사의 중요한 수익원이 될 수 있다.
그러므로 선박투자회사의 목적은 선박을 제공함으로 발생되는 대선료
및 선박의 매매차익을 실현에 두고 있다.이러한 수입 중 차입금과 필
요경비를 제외한 잉여금의 전액을 투자자들에게 배당하는 금융기법을
선박투자회사제도라 한다.그리고 선박을 매각하거나 처분함과 동시에
선박투자회사는 해산한다.따라서 선박투자회사는 선박 1척을 소유하는
동안에만 존립할 수 있는 한시적인 명목회사(PaperCompany)이다.
2)선박투자회사제도의 의의
선박투자회사제도는 일반국민들이 직접 선박투자에 참여한다는 측면
에서 중요한 의의를 갖는다.일반투자자인 국민들의 선박투자 참여는
[그림 3-2]와 같이 3가지 측면에서 중요한 의의를 가진다.
[그림 3-2]선박투자회사제도의 의의
자료 :임종관,「선박투자회사제도 도입방안 연구」,2001.12.
선박투자회사의 설립자선박의 소유와 운항 분리선박투자회사의 설립자해운산업의 분업화
선박투자회사의 설립자해운산업의 대중화 선박투자회사의 설립자국민들의 선박투자 참여
선박투자회사의 설립자선박 본시장 형성 선박투자회사의 설립자선박의 투자 상품화
첫째,선박투자회사제도는 일반국민들에게 선박투자 기회를 제공하기
때문에 해운산업의 대중화를 촉진시킨다는 측면에서 그 의의가 매우 크
다.우리나라는 수출입화물의 99.7% 이상을 해상으로 수송하고 있음에
도 불구하고 국민들은 해운산업의 역할과 중요성에 대한 이해가 부족한
편이다.그러나 선박투자회사제도 시행은 일반국민들이 직접 선박투자
에 참여할 수 있으므로 선박 및 해상운송업에 대한 대중적 관심도가 높
아질 것이다.
둘째,선박투자회사제도는 선박 자체가 투자상품으로 판매되기 때문
에 자본시장에서 선박펀드가 형성된다는데 그 의의가 있다.기존에는
선박의 건조나 매입을 위하여 선사가 금융기관으로부터 자금을 차입하
였지만 이 제도의 시행으로 선박투자에 필요한 자금이 일반국민들이나
기관투자가로부터 조성된다.이러한 선박펀드의 형성은 자본시장과 해
운시장을 긴밀히 연결시켜주는 역할을 수행하게 된다.
셋째,선박에 대한 소유와 운항이 분리되는 새로운 형태의 해운 모델
이 발전한다는데 그 의의가 있다.기존에는 선사가 선박의 소유와 운항
을 함께 운영해 왔으나,이 제도의 시행으로 선박투자회사가 선박을 소
유하고,그 선박을 선사가 임차하여 운항하기 때문에 선박의 소유와 운
항이 분리된다.따라서 선박투자회사가 선박을 소유하게 되고 선사는
선박의 운항에 특화하게 되는 새로운 형태의 해운선박금융 모델이 나타
나게 된다.
2.선박투자회사제도의 목적
선박투자회사는 투자수익 창출을 목적으로 한다.이와 같은 목적을
가진 선박투자회사제도를 국가가 법으로 제도화시키는 목적은 제도의
직접적 목적,제도의 파생적 목적,해운산업 전체차원의 목적,국가차원
의 국민 경제적 목적으로 구분해서 [그림 3-3]으로 정립할 수 있다.
[그림 3-3]선박투자회사제도의 도입 목적
자료 :임종관,「선박투자회사제도 도입방안 연구」,2001.12.
첫째,선박투자회사제도의 직접적인 목적은 일반 국민들이 직접 참여
하는 선박펀드시장(선박투자시장)을 조성하는 것과 우리나라 해운산업
발전을 위한 선박공급체계의 탄력성을 구축하는데 있다.
둘째,선박투자회사제도의 파생적 목적은 선박투자업과 해운업의 대
중화이다.특히 일반 국민들의 적극적인 해운업 참여를 활성화시키는
것이 가장 중요하다.아울러 선박투자시장과 함께 선박금융시장,선박임
대시장,선박관리시장 등을 육성하는데 있다.
셋째,해운산업 전반에 있어 직접적 목적과 파생적 목적의 달성을 통
하여 우리나라 해운업의 발전모델을 수정함으로써 해운산업의 체질을
강화시키는데 그 목적이 있다.이는 곧 기존의 부채 의존적 사업집중모
델을 자기자본 의존적 사업분업모델로 전환시킴으로써 우리나라 해운산










































끝으로 선박투자회사제도를 통하여 해운의 전후방 산업 발전을 촉진
시킴으로써 국민경제 발전에 기여하는데 목적이 있다.선박투자제도가
활성화되고 해운산업의 체질이 강화되면,조선,철강,금융,보험,항만,




또는 선주)등이 참여하는 구조를 가진다.
이 중에서 가장 기본적인 참여주체는 투자자,선박투자회사,선사로
압축될 수 있다.선박투자회사는 투자자들로부터 자금을 조성하여 선박
을 확보한 뒤 선사에게 선박을 임대하고,선사로부터 용선료를 수취하
여 그 중 순수익을 투자자들에게 환원한다.따라서 이 3주체간의 관계
가 선박투자회사제도의 가장 단순하고 기본적인 거래구조를 형성하는
것이다.
이와 같은 기본거래를 보다 효율적으로 수행하기 위해서 다른 주체들
이 참여하는 확대구조가 형성된다.즉 선박투자회사가 선박(신조선,중
고선)을 매입하기 위해 조선소 또는 기존선주와의 거래구조를 형성하
고,이 과정에서 부족한 자금을 차입하기 위하여 금융기관과의 대출계
약을 체결한다.그리고 매입한 선박의 관리를 대행시키는 선박관리회사
와의 업무위수탁관계가 형성되며,선박투자회사의 자산(현금 및 선박)




자료 :임종관,「선박투자회사제도 도입방안 연구」,2001.12.
이상과 같은 선박투자회사의 거래관계를 선박투자회사가 직접 수행할
수도 있지만 외국의 사례와 마찬가지로 거래업무의 전부 또는 일부를
외부기관에 위탁하게 된다.선박투자회사가 상근 임직원을 채용하고,또
업무수행을 위한 네트워크를 보유하는 실질적인 회사라면 업무를 직접
수행하게 될 것이다.그러나 상근 임직원과 네트워크를 보유하지 않는































이 업무위탁계약을 선박운용회사와 체결하게 된다.선박투자회사가 서
류상의 회사일 경우 선박운용회사는 선박투자 프로젝트의 모든 업무를
실질적으로 기획하고 관리하는 매우 중요한 회사가 된다.
4.선박투자회사제도의 운영시스템
1)선박투자회사
선박투자회사는 운영의 투명성을 확보하기 위하여 1척의 선박만 소유
하는 단일목적(SinglePurpose)의 서류회사(PaperCompany),그리고 일
반국민들의 참여가 용이한 주식회사로 하는 것이 바람직하다.
선박투자회사의 존속기간(FundLife)은 독일의 경우 통상 8.5년이고
노르웨이의 경우는 2년이다.존속기간이 길면 장기의 안정적 투자상품
이 되어야 하기 때문에 투자의 범위가 신조선으로 제한될 수 있다.존
속기간이 짧으면 탄력적인 단기 상품의 개발이 가능하기 때문에 신조선
뿐만 아니라 중고선의 투자도 가능해진다.선박투자 시장의 발전을 위
해서는 원칙적으로 존속기간에 대한 제한이 없어야 하나 제도 도입초기
의 안정적 정착을 위해서는 법정 최소 존속기간을 5년 이상으로 하고
있다.27)왜냐하면 법정 존속기간이 노르웨이처럼 너무 짧으면 투기위주
의 고 리스크 상품이 남발 될 수도 있기 때문이다.28)또한 선박투자회
사의 존립은 선박에 대한 소유와 불가분의 관계에 있기 때문에 선박이
멸실 되는 경우에 회사도 해산되는 것이 바람직하다.
선박투자회사의 조직,주요업무,설립 및 설립에 따른 감독,주식의
발행,주식의 환매제한 및 상장,이사 및 이사회,선박확보 및 선박임대
방법에 있어서의 선박투자회사의 전체적인 운영시스템은 다음과 같다
27)선박투자회사법,제6조(존립기간)선박투자회사의 존립기간은 제13조의 규정에




자료 :임종관,「선박투자회사제도 도입방안 연구」,2001.12.
2)선박운용회사
선박투자회사는 서류상의 회사이므로 이사 및 이사회,그리고 주주총
회 등이 행할 수 있는 것을 제외하고는 모든 업무를 외부에 위탁한다.
선박의 취득이나 대선,자금의 차입,사채의 발행,주식의 모집이나 판
매,취득한 선박의 관리와 매각,그 외의 환리스크 헤지,금전의 분배
등 필요한 모든 업무를 위탁하는 계약을 체결해야 한다.
이러한 업무는 각각 다른 회사에 위탁할 수도 있으나 투자자들에 대
구 분 기 본 내 용 비 고
회사형태 -선박 1척만 보유하는 서류상의 주식회사 상근 임직원 없음
존립기간 -5년 이상,선박매각시 해산 제도정착 후 자유화
조 직 -주주총회,이사회,감사
주요업무 -선박의 취득․임대․관리․매각-자금의 차입,리스크 관리,금전의 분배 등 모든 업무/외부위탁
설 립 -발기인의 자격 및 설립관련 의무사항 규정-정관 기재사항 및 투자설명서 기재사항 명문화 일반투자자 보호
설립감독 -해양수산부 장관의 인가제 안정적 정착 유도
주식발행
-공모 또는 사모 발행
-공모는 해양수산부장관 인가 후 시행
-선박의 확보 후에는 주식발행 금지
특수 이해관계인의
주식 소유 제한
환 금 성 -주식 환매를 금지하는 대신 주식 상장을의무화
이 사 회
-발기인 자격에 준하는 이사의 자격요건











한 총체적인 책임주체가 필요하다는 관점에서 선박운용회사에 일괄 위
탁한 후 필요한 업무는 전문회사에 다시 위탁되도록 하여야 한다.29)
선박운용회사는 선박투자회사제도의 성공에 가장 중요한 요인이다.
선박투자회사라는 투자상품을 개발해서 판매하는 선박운용회사는 사업
의 입안자이자 집행자이고,종결자 역할을 한다.따라서 투자자의 수익
성은 이 선박운용회사가 결정한다고 해도 과언이 아니다.
<표 3-2>선박운용회사의 운영시스템
자료 :임종관,「선박투자회사제도 도입방안 연구」,2001.12.
그러므로 해양수산부는 선박운용회사를 등록제로 관리해야 하며,일
정한 등록 요건을 설정하여 객관적으로 감독해야 한다.선박투자회사제
도 하에서 선박운용회사의 운영시스템은 <표 3-2>와 같다.선박운용회
사는 상법상 주식회사로 규정함과 동시에 부실한 선박펀드의 판매를 예
방하기 위해 납입자본금의 하한선을 70억원으로 설정하고 있다.그리고
선박운용부문의 전문인력과 금융부문의 전문인력을 일정 수 이상 고용
29)증권투자회사법에는 증권투자회사의 업무가 자산운용회사,일반사무수탁회사,
판매회사,자산보관회사 등에 분할 위탁되도록 규정하고 있다.그러나 선박투자
회사는 선박이라는 실물자산에 대한 투자계획을 수립해야 하며,그것도 세계적
인 해운시장과 조선시장,매매시장과 용선시장,선박금융시장 등을 분석하여 사
업기회를 포착하고 일관성 있는 관리시스템을 구축해야 한다.또한 지리적으로
나 내용적으로 광범위하기 때문에 독일 K/G와 노르웨이 K/S의 무한책임사원과
비슷한 단일의 책임주체가 필요하다.그러므로 선박투자회사의 업무는 선박운용
회사에 일괄해서 위탁되는 것이 바람직하지만 투명성 확보차원에서 자산의 관
리만 분리할 필요가 있다.그리고 업무일체를 위탁받은 선박운용회사가 자기 책
임하에 업무의 일부를 선박관리회사 등에 재 위탁하도록 하는 것이 바람직하다.
구 분 기 본 내 용 비 고
회사형태 -상법상 주식회사
설 립 -최저 자본금 설정,등록요건 설정-겸업금지 및 전문인력 고용 확대 부실펀드 판매 예방
업 무 -선박투자회사로부터 위탁받은 업무 수행 선박펀드의 실질적인운영주체임
책 임 -위탁업무의 선량한 수행자로서 책임사항-행위준칙 설정 및 시행
선박투자회사에 대한
책임주체
하도록 해야 한다.30)또한 선박운용회사는 재무건전성도 유지하도록 해
야 한다.또한 선박펀드 산업의 안정적 정착과 발전을 위해서는 전문회
사의 육성이 필요하므로 선박운용회사가 다른 업종의 펀드운용업무나
여타 사업에 참여하지 못하도록 겸업을 제한할 필요가 있다.31)
이상과 같은 자격요건 외에 선박운용회사가 선박투자회사로부터 위탁
받은 업무의 선량한 수행자로서 준수해야 할 행위준칙을 제정하여 이행
하도록 해야 한다.32)먼저 선박운용을 통해 유입되는 수익을 함부로 유
용하지 못하도록 해야 하며,선박투자회사나 그 주주들에게 일정한 이
익을 보장하는 것과 같은 현혹행위도 금지시켜야 한다.33)
3)자산보관회사
투자자의 이익을 보호하기 위해서는 자산의 보관을 운용주체로부터
분리시킬 필요가 있다.즉 자산보관업무를 자산보관회사에 위탁하도록
해야 한다.선박투자회사의 선박,유가증권 및 현금 등을 자산보관회사
에 위탁하되 다른 자산과 분리해서 보관 및 관리하도록 해야 한다.34)
선박투자회사제도 하에서 자산보관회사의 운영시스템은 <표 3-3>과 같
다.
30)NSB(2001),“OrganizationNSB”,7May.우리나라의 증권투자회사법이나 부동
산투자회사법도 전문인력의 고용기준을 설정하고 있다.그리고 독일이나 노르웨
이의 선박펀드 운용회사와 선박관리회사들은 많은 전문인력으로 구성되어 있다.
일 예로 독일의 선박관리업체인 NSB사는 7명의 자문위원외에 금융 및 행정분야
22명,선박 및 항해기술 분야 18명,선원 분야 5명,보험분야 5명,구매분야 5명
등을 포함한 67명의 전문인력을 고용하고 있다.
31)선박투자회사제도가 안정적으로 정착된 이후에는 독일이나 노르웨이와 같이 선
박 이외에 부동산이나 기타 실물자산에 대한 펀드운용을 할 수 있도록 허용
할 필요가 있다.
32)증권투자회사법에서도 이러한 행위준칙의 규정이 있다.
33)임종관(2001),p.70.
34)증권투자회사법에서도 이와 같은 내용을 규정하고 있다.
<표 3-3>자산보관회사의 운영시스템
자료 :임종관,「선박투자회사제도 도입방안 연구」,2001.12.
4)계산 및 금전의 분배 등
계산은 투명성 확보의 최종수단이기 때문에 대차대조표,손익계산서,
자산운용보고서,금전의 분배에 관한 보고서 등은 이사회로 하여금 엄
격히 심의하고,감사로 하여금 면밀히 검토하고 감사보고서를 작성토록
해야 한다.뿐만 아니라 이러한 결산서류는 주주총회의 승인을 받도록
해야 한다.선박투자회사제도 하에서 계산 및 금전의 분배 등에 관한
운영시스템은 <표 3-4>와 같다.
주주총회의 승인 후에는 결산서류와 감사보고서를 공고함으로써 투자
자 및 이해관계자가 파악할 수 있도록 해야 한다.35)선박투자회사의 감
독기관인 해양수산부 역시 결산서류를 제출 받아 감독자료로 활용해야
한다.선박투자회사는 한시적 서류상의 회사이므로 재투자를 배제하는
회사이다.36)
따라서 가능한 한 사내유보를 최소화시킴으로써 주주에 대한 배당을
최대화시켜야 한다.대선료에서 차입금의 원리금 상환액과 제반 운영비
를 공제한 후 나머지 금액은 주주들에게 배당해야 한다.
35)증권투자회사법에서도 이와 같은 내용을 규정하고 있다.
36)선박을 매각하면 선박투자회사는 소멸되어야 한다.그러나 선박투자회사의 재투
자 문제와 투자자의 재투자 문제는 별개이다.노르웨이에서는 선박투자회사가
해산되어 투자의 원금과 수익을 수취한 투자자가 다시 선박펀드에 가입하면,이
전 펀드의 선박매각 차익에 대한 과세가 면제되고 있다.즉 노르웨이에서는 펀
드 해체후 투자자들의 재투자를 강력히 유도하고 있는 것이다.
구 분 기 본 내 용 비 고
회사형태 -신탁업법상의 신탁회사
업 무 -선박투자회사로부터 위탁받은 자산보관업무선박운용회사와독립적인 관계 유지
보관자산 -선박관련 서류,유가증권,현금 등-타 수탁자산과 분리 보관
<표 3-4>계산 및 금전이 분배 등에 관한 운영시스템
자료 :임종관,「선박투자회사제도 도입방안 연구」,2001.12.
선박투자회사는 그 특성상 이익준비금의 개념보다는 운영준비금의 개념
이 강하기 때문에 사내유보가 거의 필요 없다고 볼 수 있다.그러므로
주주(투자자)들에게 배당을 자주 하는 것이 바람직하다.용선료의 유입
주기와 배당주기를 일치시키는 것도 검토해야 한다.
감독기관은 선박투자회사와 업무수위탁회사에 대한 감독을 소홀히 해
서는 안 된다.특히 선박투자회사의 자산운용 보고서는 주기적으로 보
고 받아 감독자료로 활용해야 한다.공익과 투자자 보호를 위한 이러한
감독업무에 있어서는 금융감독위원회와 긴밀한 협조체제를 유지하는 것
이 바람직하다.
해양수산부는 선박투자회사가 해산하거나,선박이 멸실하거나 또는
법정 인가조건을 충족하지 못하거나 위배하는 경우 선박투자회사의 인
가취소를 적극 검토해야 한다.선박운용회사에 대해서도 비슷한 사유가
발생하면 등록 취소여부를 검토해야 한다.이와 같은 인가취소나 등록
취소는 투자자 보호가 의사결정의 기준이 되어야 함을 의미한다.
구 분 기 본 내 용 비 고
계 산
-대차대조표,손익계산서,자산운용보고서,금전의
분배에 관한 보고서 등에 대해서는 이사회가 엄격히 심사
-감사의 감사보고서 작성,결산서류의 주주총회 승인,
결산서류와 감사보고서의 공고
금전분배 -사내유보 없이 최대한 배당(90%이상)-가능한 한 자주 배당(용선료 유입 즉시 배당)
감 독
-투자자보호를 위한 감독체제





인가취소 -선박의 멸실이나 해산 등 인가취소사유 발생시 조치-선박운용회사도 등록취소 사유 발생시 조치 투자자 보호
합 병 -합병 금지 투자자 보호
해 산
-선박투자회사의 해산기준 명시
선박 매각,주주총회 결의,파산,법원의 명령
또는 판결,선박투자업 인가 취소 등
또한 개별 선박투자회사간의 합병을 규제하여 선박투자회사 설립 본
연의 취지에 맞게 한시성과 투명성을 확보하여야 한다.왜냐하면 선박
투자회사를 공모로 설립할 경우엔 일부 대주주들이 합병을 주도함으로
써 그 과정에서 다수의 소액투자자들이 피해를 볼 수도 있기 때문이다.
또 다른 중요한 문제는 선박투자회사의 해산기준을 명시하는 일이다.
정관에서 정한 선박투자회사의 존립기간이 만료되면 선박투자회사는 선
박을 처분하여 그 대금을 투자자들에게 환원해야 한다.그러나 이와 같
은 정상적인 해산이외에도 주주총회의 결의,파산,법원의 명령 또는 판
결 등이 중요한 해산사유가 된다.37)
5)선박투자회사제도 운영상의 특기 사항
(1)선박투자회사의 사모설립
선박투자회사제도의 국민적 발전기반을 구축하려면 공모설립이 바람
직하다.그러나 이러한 공모설립은 주주가 많기 때문에 그 설립과정이
길고 또 복잡해진다.따라서 선박투자회사의 생성이 탄력적이지 못하게
된다.이러한 경직성 때문에 일부 투자자들은 시황변동으로 포착되는
투자기회를 놓칠 우려가 있다.그러므로 투자기회의 탄력적인 활용이
가능하도록 사모설립을 허용하는 것이 바람직하다.
(2)선박의 국적문제(해외치적 허용문제)
선박의 국적문제는 선박의 해외치적 허용여부이다.이러한 해외치적
허용문제가 제기되는 두 가지 이유는 다음과 같다.첫째는 선박투자회
사가 국제금융시장에서 자금을 조달할 수밖에 없는 현실이 중요한 사유
이다.이러한 해외차입에 있어서 가장 중요한 걸림돌이 채권자들의 담
37)증권투자회사법에서도 이와 유사한 내용을 규정하고 있다.
보권 행사이다.이러한 사유로 인해 우리나라에서는 국적취득조건부나
용선이라는 독특한 선박확보제도가 정착된 것이다.국적취득조건부나용
선(BareBoatCharterHirePurchase;BBC/HP)은 용선기간이 종료된
이후 용선자가 속한 국가의 국적을 취득하는 조건으로 한 나용선(裸傭
船)을 말한다.선박건조자금을 조달하기 어려운 경우에 일반적으로 이
루어지며,용선기간을 장기로 하고 용선료에 선박대금을 포함시켜 용선
하여 운항한 후,용선기간 만료시에 소유권을 이전 받는 것이 특징이다.
1970년대에는 중고선 도입에 자주 이용되어 왔으나,1984년 해운산업합
리화조치의 일환으로 중고선 도입이 규제되면서 신조선 확보방법으로
이용되고 있다.해운법에서는 “소유권을 이전 받기로 약정하고 임차한
선박”이라 표현하기도 하여 국적선박에 준하는 대우를 하고 있다(해운
법 §2동법시행규칙 §10의2).담보권 행사가 비교적 자유로운 파나마나
리베리아 등 편의치적국에 선박을 등록하고,차입금 상환이 완료되면
우리나라 국적을 취득하는 시스템이다.
둘째,우리나라 선박투자회사에 대한 외국인들의 투자 활성화 차원이
다.선박투자가 이미 활성화된 유럽의 선박펀드들과 경쟁하기 위해서는
외국인 투자에 있어서 선박의 국적을 한국으로 국한시켜서는 안 되는
것이다.
이상과 같은 문제를 해결하는 방법으로는 첫째,우리나라의 저당권에
관련된 법규정을 국제화시킴과 동시에 우리나라 선박등록제도를 국제적
인 선박등록제도로 개방하는 것이다.둘째,선박의 국적문제를 해결하는
방법으로는 선박의 해외치적 허용이 비교적 간편한 방법이다.즉 이미
정착된 국적취득조건부나용선처럼 해외차입금에 대한 상환이 완료될 때
까지 선박의 해외치적을 허용하는 것이 바람직하다.편의치적(Flagof
Convenience;FOC)은 세금부담 경감,인건비 절약 등을 위해 선주가
소유하게 된 선박을 자국에 등록하지 않고 제3국에 치적 하는 것을 말
한다.미국,일본 등 주로 선진해운국 선주들이 행하고 있으며 파나마,
리베리아,싱가포르,필리핀,바하마 등이 편의치적국들인데 우리나라는
금지하고 있다.이와 같이 현재 많은 선진국들이 선박의 편의치적을 허
용하고 있기 때문에,우리나라 선박투자회사제도가 국제적으로 경쟁력
을 확보하려면 선박의 해외치적을 허용하는 것이 바람직하다.
5.해운시장에서 선박투자회사의 기능
해운산업의 발전적 측면에서 선박투자회사의 기능은 [그림 3-5]와 같
으며,해운시황의 조절기능을 수행 할 수 있다.즉 호황기에는 선박의
공급자 역할을 수행하고,불황기에는 선사들의 구조조정을 촉진시키거
나 과잉 선대를 축소시키는 역할을 수행할 수 있다.
[그림 3-5]해운시장에서 선박투자회사의 기능
자료 :임종관,「선박투자회사제도 도입방안 연구」,2001.12.
1)해운 호황기 선박공급자 역할
선대의 부족으로 인한 호황기에는 운임이 상승한다.따라서 시장에
참여하고 있는 기존선사들이 선대를 확장하거나 신규 참여자들이 선박
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을 확보하게 된다.이 때 선박투자회사는 신조선을 건조하여 기존선사
들 또는 신규 참여자들에게 선박을 공급함으로써 선대부족의 해소에 기
여할 수 있다.
2)해운 불황기 구조조정 촉진자 역할
선대의 과잉으로 인한 불황기에는 운임이 하락한다.따라서 선사들은
고비용과 저운임간의 괴리를 극복하기 위해 선대합리화를 추진할 수밖
에 없다.38)즉 선사들은 유동성 부족을 해소하기 위해 운항선대를 축소
하는 구조조정을 하게 된다.이 때 일시적인 유동성 부족만 해결하고자
하는 선사들을 위해 선박투자회사는 선사의 운항선박을 매입해서 재임
대함으로써 유동성 부족 해소에 도움을 줄 수 있다.그리고 경영수지가
악화되어 선대 축소를 희망하거나 혹은 해운시장을 탈퇴하고자하는 선
사들을 위해서는 선박을 매입하여 다른 선사들에게 임대하거나 노후 선
박을 매입하여 해체함으로써 선대 과잉을 해소 할 수 있다.
3)해운시황의 조절자 역할
선박투자회사는 호황기의 선박공급자 역할과 불황기의 구조조정 촉진
자 역할을 모두 수행할 수 있다.따라서 선박투자회사는 해운시황의 수
급조절자 역할을 수행하게 된다.이상과 같은 기능을 우리나라 차원으
로 국한시켜 보면,호황기에 선대증강을 촉진시킴으로써 해운산업의 국
가적 성장에 기여하고,불황기에 선사의 구조조정을 촉진시킴으로써 국
가적 해운위기 극복에 크게 공헌할 수 있다.1997년의 외환경제위기 당
시 유동성 부족을 해소하려는 우리나라 선사의 선박을 독일의 K/G 펀
드와 노르웨이의 K/S펀드가 매입하여 재임대하는 역할을 수행하였다.
38)B.Volk(1984),p.12.
제2절 선박투자회사 수익창출의 이론적 근거
선박투자회사의 수익창출에 관한 이론적 근거는 선박의 확보 및 운용
에 있어서 기존선사와 선박투자회사의 차별성에 있다.선사의 속성에
대한 선박투자회사의 차별적 속성은 선박투자회사의 양호한 재무구조
및 투명성과 선박운용회사의 전문성에서 찾을 수 있다.기존선사보다
우수한 재무구조와 신뢰할 수 있는 투명성을 바탕으로 금융시장과 조선
업체 또는 선박 매각 선주로부터 낮은 선가 및 저리의 차입금리를 제공
받을 수 있다.그리고 선박에 대한 투자 및 운용에 있어서 선박운용회
사의 전문성은 금리변화의 차이와 선가 및 용선료 변화의 차이에 의한
수익성을 확보할 수 있다.
1.재무구조 및 투명성에 의한 수익창출
선박투자회사는 소요자금의 40% 정도를 투자자들로부터 조달하고
60% 정도를 국내외 금융시장에서 차입하게 된다.따라서 선박투자회사
의 부채비율은 150%가 된다.그러나 우리나라 선주협회 소속 외항선사
의 2000년도 부채비율은 평균 841%나 된다.36개 선사 중 부채비율이
150% 미만인 선사는 소형선사 2사에 불과하다.따라서 거의 모든 선사
가 선박투자회사보다 취약한 재무구조를 가지고 있다.
특히 자본잠식 상태에 빠진 선사가 8개 사나 되고,부채비율이 500%
이상인 선사는 13개 사이며,300～500% 미만인 선사도 10개사이다.특
히 세계 8대 해운국인 우리나라를 대표할 수 있는 5대 선사들의 부채비
율이 522% 이상이며 자본잠식 상태에 있는 선사도 있었다.
따라서 평균 부채비율이 800%를 초과하는 기존선사들이 국제금융시
장에서 조달하는 금리와 부채비율이 150%에 불과한 선박투자회사의 조
달금리는 크게 차이가 날 수밖에 없다.그리고 재무구조가 취약한 기존
선사들은 선박확보를 위한 소요자금 전액을 차입해야 하지만,선박투자
회사는 투자자로부터 모집한 선가 40% 상당의 현금이라는 지불조건으
로 선가를 할인 받을 수도 있다.
선박투자회사의 투명성은 자산의 운영 및 회사존립기간과 업무의 수
행방법에 의해서 창출된다.선박투자회사는 선박 1척 외의 다른 자산이
없으며,수익금의 90% 이상을 투자자들에게 배당하므로 사내에 유보되
는 재고자산이 거의 없다.그리고 선박을 매각하면 모든 자산을 투자자
들에게 환원하고 해산된다.이러한 단순성과 한시성이 투명성 확보의 1
차적 근거가 되고 모든 업무의 아웃소싱 계약이 투명성 확보의 2차적
근거가 된다.이는 곧 선박투자회사의 단순성․한시성․업무위탁 등이
투명성을 가능하게 하는 중요한 근거가 됨을 의미한다.
선박투자회사의 자산의 운용 및 관리 업무는 선박운용회사,자산보관
회사,선박관리회사 등이 분담하는 분업체제를 형성한다.이러한 주체들
은 여러 선박투자회사의 자산을 운용함에도 불구하고 법에 의해 분리해
서 관리하기 때문에 선박운용회사,선박관리회사,자산보관회사 등의 불
투명성이 선박투자회사의 투명성을 약화시키지는 못한다.반면에 기존
의 선사는 운영자산의 구성이 복잡하고 사내 유보를 해야하는 영속기업
일 뿐만 아니라 국내외 거래관계가 복잡하며,선박의 확보 및 운항,영
업 등 업무수행이 복합적으로 이루어져 있다.
그러므로 기존 선사는 자산 및 업무의 복합성 때문에 계약서만으로는
투명성 여부를 확인하기 어렵다.이상과 같은 투명성은 공개되는 재무
상황에 대한 신뢰도에 있어서 큰 차이를 초래하기 때문에 모든 거래 가
격에도 차이가 날 수밖에 없는 것이다.
2.전문성과 규모의 경제에 의한 수익 창출
선박투자회사는 선박 1척만 소유하는 서류상의 회사이기 때문에 스스
로 전문성과 규모의 경제성을 확보할 수 없다.따라서 선박투자회사의
전문성과 규모의 경제성은 선박투자회사로부터 업무를 위탁받은 선박운
용회사,자산보관회사,선박관리회사 등이 전문성과 규모의 경제성을 확
보하여 선박투자회사에 이전시킴으로써 나타난다.
선박투자회사의 전문성은 선박운용회사,자산보관회사,선박관리회사
간의 철저한 분업체제로 창출된다.따라서 선박의 운항과 영업이외의
업무가 이들 업무수탁회사들에게 분할되어 위임된다.그리고 규모의 경
제성은 이들 수탁회사들의 수탁건수(선박펀드의 수,즉 선박척수)에 의
해서 창출된다.이들 수탁회사들이 많은 선박투자회사들로부터 업무를
위탁받음으로써 규모의 경제성을 달성하게 된다.독일의 K/G펀드 운용
회사들은 수십 건의 선박 펀드를 운용하고 있다.예를 들어 K/G펀드의
운용회사인 NorddeutscheVermogenHolding사의 경우 81개의 선박펀
드를 운영하고 있다.뿐만 아니라 선박관리회사들도 수십 척의 선박을
위탁받아 관리하고 있다.일 예로 선박관리업체인 NSB사는 2000년 9월
기준 57척의 선박을 관리하고 있다.그리고 전문성은 규모의 경제성을
달성하는 과정에서 축적되는 노하우와 전문인력에 의해서 창출된다.독
일의 경우 K/G 펀드 운용회사들은 경영진들의 대부분이 해운업계에서
오랫동안 경험을 쌓은 베테랑들이며,금융과 해운 전문가들을 고용하고
있으며 변호사,회계사 등의 자문도 받는다.또한 펀드 운용회사들에게
전문적인 서비스를 제공하고 있는 선박관리회사들은 여러 전문가들을
고용하고 있다.일 예로 선박관리업체인 NSB사는 7명의 자문위원외에
금융 및 행정분야 22명,선박 및 항해기술 분야 18명,선원분야 5명,보
험분야 5명,구매분야 5명 등을 포함한 67명을 고용하고 있다.선박운용
회사가 선박투자회사로부터 지급 받는 업무위탁수수료는 전문성과 규모
의 경제성에 대한 중요한 지표가 된다.한편 기존선사들은 많은 선박을
확보하여 모든 업무를 직접 수행함으로써 규모의 경제성을 확보하기는
용이하나 전문성보다는 복합성이 강하다.그러므로 규모의 경제성에 있
어서는 선박투자회사와 동등한 조건이라고 볼 수 있으나,전문성에 있
어서는 선박투자회사보다 부족하다고 볼 수 있다.
3.선박투자회사제도의 수익성 규모
1)우리나라 선대보유 현황 및 전망
우리나라의 외항선박과 연안선박을 합한 총 선대는 2001년 5월 기준
1,336만 톤(이하 “GT”임)이다.이러한 선박 보유량은 2006년에 1,733만
톤,2011년에 2,027만 톤으로 증가하고,2020년에는 3,341만 톤 정도가
될 것으로 예상된다.39)따라서 우리나라 선사들은 2020년까지 2001년의
선대규모 보다 약 2,000만 톤 정도를 추가로 확보해야 한다.
2)선박투자회사의 선박건조 잠재수요
우리나라 선사들은 2020년까지 총 3,341만 톤의 선박을 확보해야 한
다.이와 같은 우리나라 선사들의 선박수요 중 선박투자회사가 2,147만
톤을 공급할 수 있을 것으로 예상된다.또한 선박투자회사는 외국적 선
사들의 수요도 2,475만 톤 정도를 공급할 것으로 예상된다.그러므로 선
박투자회사는 2020년까지 총 4,622만 톤의 선박을 건조하게 될 것으로
전망된다.40)
3)선박투자회사의 투자규모와 차입규모
우리나라 선사의 소요선대를 확보하는데 있어서 대체선박 건조비와
신규투입선박 건조비를 합한 건조 소요자금은 2020년까지 총 45조,
1,580억원(376억달러)정도가 투입될 것으로 예상된다.향후 우리나라
선사의 선박 확보량 가운데 선박투자회사의 건조 비중을 평균 64.2%
정도로 가정할 때,선박투자회사가 향후에 건조할 선박의 총 소요자금
39)해양수산부(2001),p.65.
40)해양수산부(2001),p.65.
은 약 29조원(242억달러)정도로 예상된다.그러므로 매년 평균 1조
5,263억원(12.7억달러)정도의 선박건조비가 투입되어야 한다.
<표 3-5>우리나라의 선박건조 소요자금 및 투자회사의 펀드 전망
[단위 :억원]
자료 :해양수산부(2001),선박투자회사법 해설.
2020년까지 국적선박 건조를 위한 선박투자회사의 투자 및 차입 규모
는 전체 건조 소요자금으로 62조원에 달하며 국내수요는 29조원이며 해
외수요는 33조원에 달한다.선박투자회사의 총 투자비 중 국적선박 건
조를 위하여 투자자들로부터 조성할 투자금액은 11조 6,000억원(96.7억
달러)으로써,연간 평균 6,105억원(5억달러)정도로 예상된다.또한 선박
투자회사의 차입금은 총 17조 4,000억원(145억달러)으로써,연간 평균
9,158억원(7.6억달러)이 투입될 것으로 예상된다.또한 선박투자회사는
외국선사의 용선 수요를 감안할 경우,선박투자회사의 선박건조비용은
연 평균 3조 2,560억원(27억달러)정도로 예상된다.그 중 연 평균 투자











63,467 93,324 239,457 396,248
31,733 55,994 167,620 255,347
연안선박 소요자금
선박펀드 전망 63.0%
10,339 20,187 24,805 55,331
5,170 12,112 17,364 34,646
계 소요자금 전망 64.2% 73,806 113,511 264,262 451,579선박펀드 전망 36,903 68,106 184,984 289,993
제4장 우리나라 선박투자회사의
자금조달 및 투자현황
제1절 우리나라 선박투자회사의 개황
현재 우리나라 선박투자회사는 2004년 1월 16일 자본금 5천만원으로
설립되어 2004년 9월 17일에 증권선물거래소에 상장된 동북아1호 선박
투자회사를 시작으로 동북아 1호～9호 선박투자회사(이하 “동북아 1
호～9호”)와 아시아퍼시픽 1호～9호 선박투자회사(이하 “아시아퍼시픽
1호～9호”)가 한국증권선물거래소 유가증권시장에 상장되어 있다.41)
먼저 우리나라 선박투자회사로 설립된 동북아 1호～9호,아시아퍼시
픽 1호～9호 선박투자회사의 개황에 관하여 살펴보도록 하자.그 구체
적인 내용으로는 개별 선박투자회사의 설립목적,연혁,자본금 변동사
항,주식의 총수,의결권 및 배당에 관한 사항을 살펴보기로 한다.그
후 개별 선박투자회사의 관계회사(해외자회사)현황을 파악해봄으로써
우리라나 선박투자회사의 개황에 관한 전반적인 설명을 마치고자 한다.
1.동북아 1호～9호 선박투자회사
동북아 선박투자회사 시리즈 1호～9호의 선박운용회사는 한국선박운
용(주)(이하 “KOMARF”)으로 우리나라가 선박투자회사제도를 도입한
41)증권선물거래소,“동북아 9호 선박투자회사 주권 신규상장 안내”,「미디어다
음」,2005년 5월 25일자.동북아 9호 선박투자회사가 2005년 5월 27일 선박투
자회사로는 17번째로 한국증권선물거래소 유가증권시장에 상장됨.2005년 1월
27일자로 증권거래소,코스닥시장,선물시장이 통합되어 새로운 시장인 증권선
물거래소로 출범함.
<http://news.media.daum.net/economic/industry/200505/25/nocut/v9170137.html.>.
이후 최초로 등장한 선박운용회사이다.선박운용회사와 관련된 내용은
후술 할 선박투자회사의 사업현황에서 우리나라 선박운용회사에 대하여
언급하기로 한다.여기서는 증권선물거래소 유가증권시장에 상장된 동
북아 1호～9호 선박투자회사의 설립목적,연혁,자본금 변동사항,주식
의 총수,의결권 및 배당에 관한 개괄적 사항을 살펴보기로 한다.
그러나 상기의 선박투자회사 가운데 동북아 7호 선박투자회사는 2004
년 10월 19일 설립되었으나 공모에 의한 설립(50인 이상)이 아니라 사
모에 의해 설립(49인 이하)됨으로써 증권선물거래소 유가증권시장에 상
장되지 않았다.42)이에 향후 동북아 1호～9호 선박투자회사라 함은 동
북아 7호 선박투자회사가 제외된 것임을 밝혀 둔다.
1)동북아 1호,2호 선박투자회사의 개황
동북아 1호 선박투자회사는 우리나라에 선박투자회사제도가 도입된
이후 최초로 설립된 선박투자회사이다.동북아 1호 선박투자회사는 해
양수산부의 인가를 획득하여 2004년 1월 16일 자본금 5천만원으로 설립
되었고,2월 14일 파나마에 자회사를 설립하였다.회사의 설립목적은 회
사의 자산을 해외자회사를 통하여 아래의 투자대상 선박에 투자하여 그
수익을 주주에게 분배하는 것을 목적으로 하며,이를 위하여 다음 각
호의 사업을 한다(이후 “선박투자회사의 설립목적을 위한 각 호의 사업
1,2,3의 기재 내용”은 선박투자회별로 동일함으로 생략키로 함).
-1.자회사에 대한 출자.
-2.자회사에 대한 자금대여,지급보증 기타 신용의 공여.
-3.위 각 호에 부대되는 사업 및 그 사업목적 달성에 직접,간접으로
관련되는 활동의 수행.
42)2005년 6월 20일 한국선박운용(주)담당자와의 면담내용임.
<표 4-1>동북아 1호,2호 선박투자회사 개황 [2005.3.31현재]
자료 :금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr)을 토대로 필자가 작성하였음.
구 분 동북아 1호 동북아 2호
설립목적
회사의 자산을 해외자회사를 통하여 현
대상선(주)에서 건조중인 309,420DWT
급 초대형 원유운반선(VLCC)선체번호
(HulNo.1637)에 투자하여 그 수익을
주주에게 분배하는 것을 목적으로 함.
회사의 자산을 해외 자회사를 통하여
[대상 선박]에 투자하여 그 수익을 주주
에게 분배하는 것을 목적으로 함.[대상
선박]299,700DWT급 초대형 원유운반
선(VLCC).

































․발행할 주식의 총수 :6,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :3,222,000주.





․발행할 주식의 총수 :6,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :3,162,200주.







-의결권을 행사할 수 있는 주식수
:보통주-3,220,000주.
-발행주식총수 :보통주-3,162,200주.



















[투자대상선박]해외자회사를 통하여 현대중공업(주)과 현대상선(주)간








또한 자회사가 영위하는 목적사업은 파나마(Panama)에 설립된 동북
아 1호 선박투자회사의 완전자회사인 HighVirtueShippingCompany.
S.A.는 현대중공업(주)과 현대상선(주)간의 2003년 11월 4일자 선박건
조계약을 2004년 3월 2일자에 현대상선(주)으로부터 양도받아,앞서 언
급한 투자대상 선박의 건조 및 대선 등과 관련한 직접,간접적인 활동
을 영위함을 목적으로 한다.
동북아 1호의 자본금 변동사항은 2004년 1월 16일 자본금 5천만원(액
면가 5,000원,기명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으며,2004년 3월
31일에 모집 총액 160억 6천만원(기명식 보통주 3,212,000주)을 일반공
모증자 방식으로 증자하였다.또한,2004년 2월 26일자로 발행주식의 액
면가액을 100,000만원에서 5,000원으로 분할하는 등 일부 정관변경을 실
시하였다.이와 같은 자본금 변동으로 발행된 주식의 총수는 기명식 보
통주 3,222,000주(액면가 5,000원),액면가 총액은 161억 1천 1백만원이
43)재화중량톤수(DWT :Dead-WeightTonnage)는 선박이 적재할 수 있는 화물의
최대 중량으로서 선박의 매매,보험료,용선료의 적용기준이 되는 톤을 말한다.
44)VLCC(VeryLargeCrudeOilCarrier)는 액체를 용기에 담지 않고 선박의 화물
창에 운반하도록(Bulk상태로)설계된 선박인 Tanker선 중에서 원유 운반을
주목적으로 하는 선박을 말한다.원유운반선은 운송효율을 높이기 위해 1950년
대부터 그 크기가 대형화하여 1960～1970년대에는 200,000DWT를 상회하는
VLCC(VeryLargeCrudeOilCarrier)같이 대형 선박들이 많이 건조되었다.일
반적인 CrudeOilCarrier의 사례들은 크기에 따른 분류로부터 VLCC/ULCC,
Suezmax,Aframax로 구분된다.
다(설립자본금 +일반공모증자 합계액).상기와 같이 주식의 총수가 발
행되어 2004년 9월 17일 증권선물거래소 유가증권시장에 상장되었다.
동북아 2호 선박투자회사는 2004년 6월 15일 자본금 5천만원으로 설
립되었고,7월 23일 파나마에 자회사를 설립하였다.회사의 설립목적은
회사의 자산을 해외자회사를 통하여 아래의 투자대상 선박에 투자하여
그 수익을 주주에게 분배하는 것을 목적으로 한다.
[투자대상선박]해외자회사를 통하여 투자된 1993년 덴마크 오덴스 조
선소에서 건조된 299,700DWT급 초대형 원유운반선(VLCC).
-선 주 :자회사(HighCourtesyShippingCompanyS.A.).
-용선주 :현대상선(주).
-선 명 :현 명칭(EugeneMaersk).
-재화중량톤수 :299,700DWT.
-선 종 :초대형 원유운반선(VLCC).
-건조자 :Odense조선소,덴마크.
또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 대선 등과
관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으로 한다.동북아 2호의
자본금 변동사항은 2004년 6월 15일 자본금 5천만원(액면가 5,000원,기
명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으며,2004년 9월 9일 모집 총액
157억 6천 1백만원(기명식 보통주 3,152,200주)을 일반공모 증자 방식으
로 증자하였다.이와 같은 자본금 변동으로 발행된 주식의 총수는 기명
식 보통주 3,162,200주(액면가 5,000원)이며,액면가 총액은 158억 1천 1
백만원이다(설립자본금 + 일반공모증자 합계액).상기와 같이 주식의
총수가 발행되어 2004년 10월 22일 증권선물거래소 유가증권시장에 상
장되었다.
이상으로 동북아 1,2호 선박투자회사의 설립목적,연혁,자본금 변동
사항 등에 관하여 살펴보았다.추가적 사항인 주식의 총수,의결권 및
배당에 관한 동북아 1,2호 선박투자회사의 개괄적 사항은 <표 4-1>과
같다.
2)동북아 3호,4호 선박투자회사의 개황
동북아 3호 선박투자회사는 2004년 7월 15일 자본금 5천만원으로 설
립되었다.회사의 설립목적은 회사의 자산을 해외자회사를 통하여 아래
의 투자대상 선박에 투자하여 그 수익을 주주에게 분배하는 것을 목적
으로 한다.
[투자대상선박]현대중공업(주)과 현대상선(주)간의 2004년 5월 21일자








또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 대선 등과
관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으로 한다.동북아 3호의
자본금 변동사항은 2004년 7월 15일 자본금 5천만원(액면가 5,000원,기
명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으며,2004년 8월 20일에 총 10억원
으로 사모증자(액면가 5,000원,기명식 보통주 200,000주)하였고,2004년
11월 19일에는 200억 796만 4천원을 일반공모증자(액면가 5,000원,주당
발행가액 5,140원,기명식 보통주 3,892,600주)하였다.이와 같은 자본금
변동으로 발행된 주식의 총수는 기명식 보통주 4,102,600주(액면가
5,000원)이며,액면가 총액은 205억 1천 3백만원이다(설립자본금 +사모
증자 + 일반공모증자 합계액).상기와 같이 주식의 총수가 발행되어
2004년 12월 29일 증권선물거래소 유가증권시장에 상장되었다.
동북아 4호 선박투자회사는 2004년 7월 15일 자본금 5천만원으로 설
립되었다.
<표 4-2>동북아 3호,4호 선박투자회사 개황 [2005.3.31현재]
자료 :금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr)을 토대로 필자가 작성하였음.
구 분 동북아 3호 동북아 4호
설립목적
회사의 자산을 해외 자회사를 통하여
[대상 선박]에 투자하여 그 수익을 주주
에게 분배하는 것을 목적으로 함.[대상
선박]현대중공업(“선박건조자”)과 현대
상선(주)의 2004년 5월 21일자 선박건조
계약에 의하여 건조예정인 6,800TEU급
컨테이너선(HulNo.1751).
회사의 자산을 해외 자회사를 통하여
[대상 선박]에 투자하여 그 수익을 주주
에게 분배하는 것을 목적으로 함.[대상
선박]현대중공업(“선박건조자”)과 현대
상선(주)의 2004년 5월 21일자 선박건조




































․발행할 주식의 총수 :6,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :4,102,600주.





․발행할 주식의 총수 :6,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :4,102,600주.







-의결권을 행사할 수 있는 주식수
:보통주-4,102,600주.
-발행주식총수 :보통주-4,102,600주.











․주당 현금배당금 :보통주 76원.
-선박투자회사법 제41조에 기준함





․주당 현금배당금 :보통주 76원.
회사의 설립목적은 회사의 자산을 해외자회사를 통하여 아래의 투자대
상 선박에 투자하여 그 수익을 주주에게 분배하는 것을 목적으로 한다.
[투자대상선박]현대중공업(주)과 현대상선(주)간의 2004년 5월 21일자








또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 대선 등과
관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으로 한다.동북아 4호 선
박투자회사는 자본금 변동사항에 있어서도 동북아 3호 선박투자회사와
같이 2004년 7월 15일 자본금 5천만원(액면가 5,000만원,기명식 보통주
10,000주)으로 설립되었으며,2004년 8월 20일에 총 10억원으로 사모증
자(액면가 5,000원,기명식 보통주 200,000주)하였고,2004년 11월 19일
에는 200억 796만 4천원을 일반공모증자(액면가 5,000원,주당발행가액
5,140원,기명식 보통주 3,892,600주)하였다.이와 같은 자본금 변동으로
발행된 주식의 총수는 기명식 보통주 4,102,600주(액면가 5,000원)이며,
액면가 총액은 205억 1천 3백만원이다(설립자본금 +사모증자 +일반공
모증자 합계액).상기와 같이 주식의 총수가 발행되어 2004년 12월 29
일 증권선물거래소 유가증권시장에 상장되었다.
이상으로 동북아 3,4호 선박투자회사의 설립목적,연혁,자본금 변동
사항 등에 관하여 살펴보았고,추가적 사항은 <표 4-2>에서 주식의 총
수,의결권 및 배당에 관한 동북아 3,4호 선박투자회사의 개괄적 사항
을 참조할 수 있다.
3)동북아 5호,6호 선박투자회사의 개황
동북아 5호 선박투자회사는 2004년 7월 15일 자본금 5천만원으로 설
립되었다.회사의 설립목적은 회사의 자산을 해외자회사를 통하여 아래
의 투자대상 선박에 투자하여 그 수익을 주주에게 분배하는 것을 목적
으로 한다.
[투자대상선박]현대중공업(주)과 현대상선(주)간의 2004년 5월 21일자








또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 대선 등과
관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으로 한다.동북아 5호의
자본금 변동사항은 2004년 7월 15일 자본금 5천만원(액면가 5,000원,기
명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으며,2004년 8월 20일에 총 10억원
으로 사모증자(액면가 5,000원,기명식 보통주 200,000주)하였고,2004년
11월 19일에 200억 796만 4천원을 일반공모증자(액면가 5,000원,주당발
행가액 5,140원,기명식 보통주 3,892,600주)하였다.이와 같은 자본금 변
동으로 발행된 주식의 총수는 기명식 보통주 4,102,600주(액면가 5,000
원)이며,액면가 총액은 205억 1천 3백만원이다(설립자본금 +사모증자
+일반공모증자 합계액).상기와 같이 주식의 총수가 발행되어 2004년
12월 29일 증권선물거래소 유가증권시장에 상장되었다.
<표 4-3>동북아 5호,6호 선박투자회사 개황 [2005.3.31현재]
자료 :금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr)을 토대로 필자가 작성하였음.
구 분 동북아 5호 동북아 6호
설립목적
회사의 자산을 해외 자회사를 통하여
[대상 선박]에 투자하여 그 수익을 주주
에게 분배하는 것을 목적으로 함.[대상
선박]현대중공업(“선박건조자”)과 현대
상선(주)의 2004년5월 21일자 선박건조
계약에 의하여 건조예정인 6,800TEU급
컨테이너선(HulNo.1753).
회사의 자산을 해외자회사를 통하여
[대상 선박]에 투자하여 그 수익을 주주


































․발행할 주식의 총수 :6,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :4,102,600주.





․발행할 주식의 총수 :6,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :2,758,400주.







-의결권을 행사할 수 있는 주식수
:보통주-4,102,600주.
-발행주식총수 :보통주-2,758,400주.











․주당 현금배당금 :보통주 76원.
-선박투자회사법 제41조에 기준함





․주당 현금배당금 :보통주 76원.
동북아 6호 선박투자회사는 2004년 9월 8일 자본금 5천만원으로 설립
되었으며,회사의 설립목적은 회사의 자산을 해외자회사를 통하여 아래
의 투자대상 선박에 투자하여 그 수익을 주주에게 분배하는 것을 목적
으로 한다.
[투자대상선박]
-선 주 :자회사(HighWisdom ShippingCompanyS.A.).
-용선주 :현대상선(주).
-선 명 :M.T.PacificSuperior(구 M.T.ApoloAkama).
-재화중량톤수 :269,605DWT.
-선 종 :초대형 원유수송선(VLCC).
-건조년 :1994년.
-건조자 :KawasakiHeavyIndustries.,Ltd.SakaideWorks,일본.
또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 대선 등과
관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으로 한다.동북아 6호의
자본금 변동사항은 2004년 9월 8일 자본금 5천만원(액면가 5,000원,기
명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으며,2004년 10월 1일 한국선박운
용(주)가 137억 4천 2백만원(액면가 5,000원,기명식 보통주 2,748,400주)
을 공모증자 방식으로 증자하였으며,이와 같은 자본금 변동으로 발행
된 주식의 총수는 기명식 보통주 2,758,400주(액면가 5,000원)이며,액면
가 총액은 137억 9천 2백만원이다(설립자본금 +사모증자 +일반공모증
자 합계액).상기와 같이 주식의 총수가 발행되어 2004년 11월 30일 증
권선물거래소 유가증권시장에 상장되었다.
이상으로 동북아 5,6호 선박투자회사의 설립목적,연혁,자본금 변동
사항 등에 관하여 살펴보았고,추가적 내용은 <표 4-3>를 통해 주식의
총수,의결권 및 배당에 관한 동북아 5,6호 선박투자회사의 개괄적 사
항을 참조할 수 있다.
4)동북아 8호,9호 선박투자회사의 개황
동북아 8호 선박투자회사는 2004년 11월 19일 자본금 5천만원으로 설
립되었다.회사의 설립목적은 회사의 자산을 해외자회사를 통하여 아래







-선 종 :CAPESIZE급 BULK SHIP.
-건조예정일 :2006년 1/4분기 예정.
-건조자 :나무라 조선소,일본.
-취득가액 :JPY5,520,000,000.
또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 취득,대
선,관리 및 매각 등과 관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으
로 한다.동북아 8호의 자본금 변동사항은 2004년 11월 19일 자본금 5
천만원(액면가 5,000원,기명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으며,200
5년 1월 27일에 122억 1천 168만원(액면가 5,000원,주당발행가액 5,150
원,기명식 보통주 2,371,200주)을 일반공모로 증자하였다.이와 같은 자
본금 변동으로 발행된 주식의 총수는 기명식 보통주 2,381,200주(액면가
5,000원)이며,액면가 총액은 119억 6백만원이 된다(설립자본금 +일반
공모증자 합계액).상기와 같이 주식의 총수가 발행되어 2005년 2월 22
일 증권선물거래소 유가증권시장에 상장되었다.
동북아 9호 선박투자회사는 2005년 3월 16일 자본금 5천만원으로 설
립되었다.회사의 설립목적은 회사의 자산을 해외자회사를 통하여 아래
의 투자대상 선박에 투자하여 그 수익을 주주에게 분배하는 것을 목적
으로 한다.
<표 4-4>동북아 8호,9호 선박투자회사 개황 [2005.3.31현재]
자료 :금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr)을 토대로 필자가 작성하였음.
구 분 동북아 8호 동북아 9호
설립목적
회사의 자산을 해외 자회사를 통하여
[대상 선박]에 투자하여 그 수익을 주주





회사의 자산을 해외자회사를 통하여
[대상 선박]에 투자하여 그 수익을 주주



































․발행할 주식의 총수 :6,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :2,381,200주.





․발행할 주식의 총수 :6,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :1,889,540주.








-의결권을 행사할 수 있는 주식수
:보통주-2,381,200주.
-발행주식총수 :보통주-1,889,540주.











․주당 현금배당금 :보통주 203원.
-선박투자회사법 제41조에 기준함














또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 취득,대
선,관리 및 매각 등과 관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으
로 한다.동북아 9호의 자본금 변동사항은 2005년 3월 16일 자본금 5천
만원(액면가 5,000원,기명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으며,2005
년 4월 8일에 93억 9천 770만원(액면가 5,000원,주당발행가액 5,010원,
기명식 보통주 1,879,540주)을 공모증자 방식으로 증자하였다.이와 같
은 자본금 변동으로 발행된 주식의 총수는 기명식 보통주 1,889,540주
(액면가 5,000원)이며,액면가 총액은 94억 4천 770만원이다(설립자본금
+사모증자 +일반공모증자 합계액).상기와 같이 주식의 총수가 발행
되어 2005년 5월 27일 증권선물거래소 유가증권 시장에 상장되었다.
이상으로 동북아 8,9호 선박투자회사의 설립목적,연혁,자본금 변동
사항 등에 관하여 살펴보았고,추가적 내용은 <표 4-4>를 통해 주식의
총수,의결권 및 배당에 관한 동북아 8,9호 선박투자회사의 개괄적 사
항을 참조할 수 있다.
2.아시아퍼시픽 1호～9호 선박투자회사
아시아퍼시픽 선박투자회사 시리즈 1호～9호의 선박운용회사는 KSF
선박금융(주)(이하 “KSF”)으로 우리나라가 선박투자회사제도를 도입한
이후 두 번째로 해양수산부에 인가된 선박운용회사이다.선박운용회사
와 관련된 내용은 다음에 소개될 선박투자회사 사업현황에서 우리나라
선박운용회사에 대하여 재 언급하기로 한다.여기서는 아시아퍼시픽 1
호～9호 선박투자회사의 설립목적,연혁,자본금 변동사항,주식의 총수,
의결권 및 배당에 관한 개괄적 사항을 살펴보기로 한다.
1)아시아퍼시픽 1호,2호 선박투자회사의 개황
아시아퍼시픽 1호 선박투자회사는 2004년 6월 18일 자본금 5천만원으
로 설립되었다.회사의 설립목적은 선박투자회사법에 따라,회사의 자산
을 해외자회사를 통하여 아래의 투자대상 선박에 투자하여 주주에게 수




-선 명 :UniversalPeace(구 EmmaMaersk).
-재화중량톤수 :299,700DWT.







<표 4-5>아시아퍼시픽 1호,2호 선박투자회사 [2005.3.31현재]
자료 :금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr)을 토대로 필자가 작성하였음.
구 분 아시아퍼시픽 1호 아시아퍼시픽 2호
설립목적
회사는 회사의 자산을 해외자회사를 통
하여 OdenseStalskibsvaerftLindo사에
서 건조한 299,700DWT급 초대형 원유
수송선(VLCC-Universal Peace)선박에
투자하여 그 수익을 주주에게 분배하는
것을 목적으로 함.
회사는 회사의 자산을 해외자회사를 통
하여 대우중공업(주)에서 건조한
284,999DWT급 초대형 원유수송선 오에
스 아카디아 선박에 투자하여 그 수익


























․발행할 주식의 총수 :5,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :4,564,950주.










․발행할 주식의 총수 :3,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :1,879,635주.












-의결권을 행사할 수 있는 주식수
:보통주-4,564,950주.
-발행주식총수 :보통주-1,879,635주.












․주당 현금배당금 :보통주 80원.
-선박투자회사법 제41조에 근거함




․주당 현금배당금 :보통주 72원.
또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 취득,대
선,관리 및 매각 등과 관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으
로 한다.아시아퍼시픽 1호의 자본금 변동사항은 2004년 6월 18일 자본
금 5천만원(액면가 5,000원,기명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으며,
2004년 9월 15일에 모집 총액 234억 1천 244만 3천원(액면가 5,000원,
주당발행가액 5,140원,기명식 보통주 4,554,950주)을 일반공모증자 방식
으로 증자하였다.이와 같은 자본금 변동으로 발행된 주식의 총수는 기
명식 보통주 4,564,950주(액면가 5,000원)이며,액면가 총액은 228억 2천
475만원이다(설립자본금 +일반공모증자 합계액).상기와 같이 주식의
총수가 발행되어 2004년 10월 15일 증권선물거래소 유가증권시장에 상
장되었다.
아시아퍼시픽 2호 선박투자회사는 2004년 8월 19일 자본금 5천만원으
로 설립되었다.회사의 설립목적은 회사의 자산을 해외자회사를 통하여














또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 취득,대
선,관리 및 매각 등과 관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으
로 한다.아시아퍼시픽 2호의 자본금 변동사항은 2004년 8월 19일 자본
금 5천만원(액면가 5,000원,기명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으며,
2004년 12월 9일에 모집 총액 96억 2천 862만 250원(액면가 5,000원,주
당발행가액 5,150원,기명식 보통주 1,869,635주)을 일반공모증자 방식으
로 증자하였다.이와 같은 자본금 변동으로 발행된 주식의 총수는 기명
식 보통주 1,879,635주(액면가 5,000원)이며,액면가 총액은 93억 9천
817만 5천원이다(설립자본금 +일반공모증자 합계액).상기와 같이 주
식의 총수가 발행되어 2004년 12월 27일 증권선물거래소 유가증권시장
에 상장되었다.
이상으로 아시아퍼시픽 1,2호 선박투자회사의 설립목적,연혁,자본
금 변동사항 등에 관하여 살펴보았고,추가적 내용은 <표 4-5>를 통해
주식의 총수,의결권 및 배당에 관한 아시아퍼시픽 1,2호 선박투자회사
의 개괄적 사항을 참조할 수 있다.
2)아시아퍼시픽 3호,4호 선박투자회사의 개황
아시아퍼시픽 3호 선박투자회사는 2004년 8월 19일 자본금 5천만원으
로 설립되었다.회사의 설립목적은 회사의 자산을 해외자회사를 통하여





-선 명 :OSConcord(구 OrientalTopaz).
-재화중량톤수 :301,345DWT.
-선 종 :초대형 원유수송선(VLCC).
-건조사 :현대중공업(주).
<표 4-6>아시아퍼시픽 3호,4호 선박투자회사 개황 [2005.3.31현재]
자료 :금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr)을 토대로 필자가 작성하였음.
구 분 아시아퍼시픽 3호 아시아퍼시픽 4호
설립목적
회사는 회사의 자산을 해외자회사를
통하여 현대중공업(주)에서 건조한
301,345DWT급 초대형 원유수송선
오에스 콩코드 선박에 투자하여
그 수익을 주주에게 분배하는 것을
목적으로 함.
회사는 회사의 자산을 해외자회사를
통하여 현대중공업(주)에서 건조한
134,441DWT급 초대형 원유수송선
오에스 브리즈 선박에 투자하여



























․발행할 주식의 총수 :3,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :1,869,635주.










․발행할 주식의 총수 :2,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :1,320,900주.












-의결권을 행사할 수 있는 주식수
:보통주-1,879,635주.
-발행주식총수 :보통주-1,320,900주.










․주당 현금배당금 :보통주 72원.
-선박투자회사법 제41조에 기준함










또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 취득,대
선,관리 및 매각 등과 관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으
로 한다.아시아퍼시픽 3호의 자본금 변동사항은 2004년 8월 19일 자본
금 5천만원(액면가 5,000원,기명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으며,
2004년 12월 17일에 모집 총액 96억 2천 862만 250원(액면가 5,000원,
주당발행가액 5,150원,기명식 보통주 1,869,635주)을 일반공모증자 방식
으로 증자하였다.이와 같은 자본금 변동으로 발행된 주식의 총수는 기
명식 보통주 1,879,635주(액면가 5,000원)이며,액면가 총액은 93억 9천
817만 5천원이다(설립자본금 +일반공모증자 합계액).상기와 같이 주
식의 총수가 발행되어 2005년 1월 4일 증권선물거래소 유가증권시장에
상장되었다.
아시아퍼시픽 4호 선박투자회사는 2004년 8월 19일 자본금 5천만원으
로 설립되었다.회사의 설립목적은 회사의 자산을 해외자회사를 통하여







-선 종 :초대형 원유수송선(VLCC).
-건조사 :현대중공업(주).
-건조년 :1996년 4월.




또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 취득,대
선,관리 및 매각 등과 관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으
로 한다.아시아퍼시픽 4호의 자본금 변동사항은 2004년 8월 19일 자본
금 5천만원(액면가 5,000원,기명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으며,
2005년 1월에 모집 총액 67억 5천 113만 5천원(액면가 5,000원,주당발
행가액 5,150원,기명식 보통주 1,310,900주)을 일반공모증자 방식으로
증자하였다.이와 같은 자본금 변동으로 발행된 주식의 총수는 기명식
보통주 1,320,900주(액면가 5,000원)이며,액면가 총액은 66억 450만원이
된다(설립자본금 +일반공모증자 합계액).상기와 같이 주식의 총수가
발행되어 2005년 1월 28일 증권선물거래소 유가증권시장에 상장되었다.
이상으로 아시아퍼시픽 3,4호 선박투자회사의 설립목적,연혁,자본
금 변동사항 등에 관하여 살펴보았고,추가적 내용은 <표 4-6>를 통해
주식의 총수,의결권 및 배당에 관한 아시아퍼시픽 3,4호 선박투자회사
의 개괄적 사항을 참조할 수 있다.
3)아시아퍼시픽 5호,6호 선박투자회사의 개황
아시아퍼시픽 5호 선박투자회사는 2004년 10월 5일 자본금 5천만원으
로 설립되었다.회사의 설립목적은 회사의 자산을 해외자회사를 통하여
아래의 투자대상 선박에 투자하여 그 수익을 주주에게 분배하는 것을
목적으로 한다.
[투자대상 선박]
<표 4-7>아시아퍼시픽 5호,6호 선박투자회사 개황 [2005.3.31현재]
자료 :금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr)을 토대로 필자가 작성하였음.
구 분 아시아퍼시픽 5호 아시아퍼시픽 6호
설립목적
회사는 회사의 자산을 해외자회사를
통하여 현대삼호중공업(주)와 현대상선
(주)간의 2004년 8월 25일자 선박건조계
약에 의하여 건조중인 4,700TEU급
컨테이너운반선(선체번호 S-294)에
투자하여 그 수익을 주주에게 분배하는
것을 목적으로 함.
회사는 회사의 자산을 해외자회사를
통하여 현대삼호중공업(주)와 현대상선
(주)간의 2004년 8월 25일자 선박건조계
약에 의하여 건조중인 4,700TEU급
컨테이너운반선(선체번호 S-295)에
































․발행할 주식의 총수 :4,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :3,119,040주.







․발행할 주식의 총수 :4,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :3,119,040주.









-의결권을 행사할 수 있는 주식수
:보통주-3,119,040주.
-발행주식총수 :보통주-3,119,040주.










․주당 현금배당금 :보통주 150원.
-선박투자회사법 제41조에 기준함














또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 취득,대
선,관리 및 매각 등과 관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으
로 한다.아시아퍼시픽 5호의 자본금 변동사항은 2004년 10월 5일 자본
금 5천만원(액면가 5,000원,기명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으며,
2004년 11월 19일 사모증자방식(액면가 5,000원,기명식 보통주 160,000
주)에 의하여 자본금을 8억 5천만원으로 증자하였고,2005년도 2월 23
일에 모집 총액 151억 8천 755만 6천원을 일반공모증자(액면가 5,000원,
주당발행가액 5,150원,기명식 보통주 2,949,040주)하였다.이와 같은 자
본금 변동으로 발행된 주식의 총수는 기명식 보통주 3,119,040주(액면가
5,000원)이며,액면가 총액은 155억 9천 520만원이 된다(설립자본금 +
사모증자 +일반공모증자 합계액).상기와 같이 주식의 총수가 발행되
어 2005년 3월 16일 증권선물거래소 유가증권시장에 상장되었다.
아시아퍼시픽 6호 선박투자회사는 2004년 10월 5일 자본금 5천만원으
로 설립되었다.회사의 설립목적은 회사의 자산을 해외자회사를 통하여












또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 취득,대
선,관리 및 매각 등과 관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으
로 한다.아시아퍼시픽 6호의 자본금 변동사항은 2004년 10월 5일 자본
금 5천만원(액면가 5,000원,기명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으며,
2004년 11월 19일 사모증자방식(액면가 5,000원,기명식 보통주 160,000
주)에 의하여 자본금을 8억5천만원으로 증자하였고,2005년도 2월에 모
집 총액 151억 8천 755만 6천원을 일반공모증자(액면가 5,000원,주당발
행가액 5,150원,기명식 보통주 2,949,040주)하였다.이와 같은 자본금 변
동으로 발행된 주식의 총수는 기명식 보통주 3,119,040주(액면가 5,000
원)이며,액면가 총액은 155억 9천 520만원이 된다(설립자본금 +사모증
자 +일반공모증자 합계액).상기와 같이 주식의 총수가 발행되어 2005
년 3월 16일 증권선물거래소 유가증권시장에 상장되었다.
이상으로 아시아퍼시픽 5,6호 선박투자회사의 설립목적,연혁,자본
금 변동사항 등에 관하여 살펴보았고,추가적 내용은 <표 4-7>를 통해
주식의 총수,의결권 및 배당에 관한 아시아퍼시픽 5,6호 선박투자회사
의 개괄적 사항을 참조할 수 있다.
4)아시아퍼시픽 7호,8호 선박투자회사의 개황
아시아퍼시픽 7호 선박투자회사는 2004년 10월 5일 자본금 5천만원으
로 설립되었다.
<표 4-8>아시아퍼시픽 7호,8호 선박투자회사 개황 [2005.3.31현재]
자료 :금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr)을 토대로 필자가 작성하였음.
구 분 아시아퍼시픽 7호 아시아퍼시픽 8호
설립목적
회사는 회사의 자산을 해외자회사를
통하여 현대삼호중공업(주)와 현대상선
(주)간의 2004년 8월 25일자 선박건조계
약에 의하여 건조중인 4,700TEU급
컨테이너운반선(선체번호 S-296)에
투자하여 그 수익을 주주에게 분배하는
것을 목적으로 함.
회사는 회사의 자산을 해외자회사를
통하여 대우해양조선(주)와 대한해운
(주)간의 2004년 6월 15일자 선박건조계
약에 의하여 건조중인 170,800DWT급
화물선운반선(선체번호 H-1162)에 투자





























․발행할 주식의 총수 :4,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :3,119,040주.







․발행할 주식의 총수 :4,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :2,431,640주.









-의결권을 행사할 수 있는 주식수
:보통주-3,119,040주.
-발행주식총수 :보통주-2,431,640주.










․주당 현금배당금 :보통주 150원.
-선박투자회사법 제41에 기준함




․주당 현금배당금 :보통주 130원.
회사의 설립목적은 회사의 자산을 해외자회사를 통하여 아래의 투자대











또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 취득,대
선,관리 및 매각 등과 관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으
로 한다.아시아퍼시픽 7호의 자본금 변동사항은 2004년 10월 5일 자본
금 5천만원(액면가 5,000원,기명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으며,
2004년 11월 19일 사모증자방식(액면가 5,000원,기명식 보통주 160,000
주)에 의하여 자본금을 8억 5천만원으로 증자하였고,2005년도 2월에
모집 총액 151억 8천 755만 6천원을 일반공모증자(액면가 5,000원,주당
발행가액 5,150원,기명식 보통주 2,949,040주)하였다.이와 같은 자본금
변동으로 발행된 주식의 총수는 기명식 보통주 3,119,040주(액면가
5,000원)이며,액면가 총액은 155억 9천 520만원이 된다(설립자본금 +
사모증자 +일반공모증자 합계액).상기와 같이 주식의 총수가 발행되
어 2004년 3월 16일 증권선물거래소 유가증권시장에 상장되었다.
아시아퍼시픽 8호 선박투자회사는 2004년 10월 5일 자본금 5천만원으
로 설립되었다.회사의 설립목적은 회사의 자산을 해외자회사를 통하여












또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 취득,대
선,관리 및 매각 등과 관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으
로 한다.아시아퍼시픽 8호의 자본금 변동사항은 2004년 10월 5일 자본
금 5천만원(액면가 5,000원,기명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으며,
2005년도에 모집 총액 124억 2천 301만 3천 2백원을 일반공모증자(액면
가 5,000원,주당발행가액 5,130원,기명식 보통주 2,421,640주)하였다.이
와 같은 자본금 변동으로 발행된 주식의 총수는 기명식 보통주
2,431,640주(액면가 5,000원)이며,액면가 총액은 121억 5천 820만원이
된다(설립자본금 +일반공모증자 합계액).상기와 같이 주식의 총수가
발행되어 2005년 2월 15일 증권선물거래소 유가증권시장에 상장되었다.
이상으로 아시아퍼시픽 7,8호 선박투자회사의 설립목적,연혁,자본
금 변동사항 등에 관하여 살펴보았고,추가적 내용은 <표 4-8>을 통해
주식의 총수,의결권 및 배당에 관한 아시아퍼시픽 7,8호 선박투자회사
의 개괄적 사항을 참조할 수 있다.
5)아시아퍼시픽 9호 선박투자회사의 개황
<표 4-9>아시아퍼시픽 9호 선박투자회사 개황 [2005.3.31현재]
자료 :금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr)을 토대로 필자가 작성하였음.
아시아퍼시픽 9호 선박투자회사는 2004년 11월 30일 자본금 5천만원
으로 설립되었다.회사의 설립목적은 회사의 자산을 해외자회사를 통하
여 아래의 투자대상 선박에 투자하여 그 수익을 주주에게 분배하는 것
구 분 아시아퍼시픽 9호
설립목적
회사는 선박투자회사법에 따라,회사의 자산을 회사의 해외자회사를 통하여
제이드 탱커스 리미티드와 현대상선(주)간의 2004년 11월 19일자 선박매매계약에
의하여 거래되는 105,000DWT급 유류운반선(선명 :아시안제이드)에 투자하여




-2004.12.15:재정경제부 해외 현지법인 금융기관 설치신고 수리.
-2004.12.16:해외자회사 KSF9InternationalS.A.설립 (파나마).












․발행할 주식의 총수 :4,000,000주.
․발행한 주식의 총수 :2,671,730주.






























또한 자회사가 영위하는 목적사업은 상기 투자대상 선박의 취득,대
선,관리 및 매각 등과 관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으
로 한다.아시아퍼시픽 9호의 자본금 변동사항은 2004년 11월 30일 자
본금 5천만원(액면가 5,000원,기명식 보통주 10,000주)으로 설립되었으
며,2004년 12월 30일에 모집 총액 133억 865만원을 사모증자방식(액면
가 5,000원,기명식 보통주 2,661,730)에 의하여 자본금을 증자하였으며,
2005년 1월에 일반공모증자 방식으로 구주매출 하였다.45)이와 같은 자
본금 변동으로 발행된 주식의 총수는 기명식 보통주 2,671,730주(액면가
5,000원)이며,액면가 총액은 133억 5천 865만원이다(설립자본금 +일반
공모증자 구주매출 합계액).상기와 같이 주식의 총수가 발행되어 2005
년 3월 16일 증권선물거래소 유가증권시장에 상장되었다.
이상으로 아시아퍼시픽 9호 선박투자회사의 설립목적,연혁,자본금
변동사항 등에 관하여 살펴보았고,추가적 내용은 <표 4-9>를 통해 주
식의 총수,의결권 및 배당에 관한 아시아퍼시픽 9호 선박투자회사의
45)2005년 6월 22일 KSF선박금융(주)담당자와의 면담내용임.
구주매출은 선박투자회사의 공모전에 특정 선박운용회사(KSF선박금융(주))가
선박투자회사의 주식을 먼저 인수한 후,인수된 주식을 가지고 재 공모하는 것
을 말한다.
개괄적 사항을 참조할 수 있다.
3.개별 선박투자회사의 관계회사 현황(해외자회사)
선박투자회사의 관계회사라 함은 통상적으로 해외자회사를 의미한다.
여기서는 우리나라 선박투자회사의 해외자회사 현황에 관하여 동북아
선박투자회사 시리즈와 아시아퍼시픽 선박투자회사 시리즈로 나누어 간
략하게 살펴보도록 하겠다.상기에서는 우리나라 개별 선박투자회사의
개황에 관하여 언급하였으나,해외자회사의 현황에 대한 언급이 미비하
였다.추가적으로 다음에 설명될 선박투자회사의 사업현황에서는 선박
투자회사의 투자와 관련된 위험 중 해외자회사에 관한 위험에 대하여
언급하도록 하겠다.
우리나라 선박투자회사의 해외자회사 설립절차와 목적은 다음과 같
다.먼저 해외자회사의 설립절차는 선박투자회사법에 따른 명목회사(Pa
perCompany)인 선박투자회사를 설립하고,해양수산부로부터 선박투자
업의 인가를 획득한 후,재정경제부로부터 해외자회사 설립을 인정하는
통보를 접수한 후 파나마에 설립한다.선박투자회사는 파나마에 설립된
해외자회사를 통하여 투자대상 선박에 자금을 투자하여 그 수익을 주주
에게 분배하는 것을 목적으로 하며,이를 위하여 선박 건조 및 중고선
확보 자금을 해외자회사에 대여한다.
1)동북아 1호～9호 선박투자회사의 해외자회사
동북아 선박투자회사 시리즈(동북아 1호～9호)의 개별 선박투자회사
는 <표 4-10>에 나타난 바와 같이 선박투자회사법에 따라,해외자회사
를 파나마(Panama)에 완전자회사로 설립하여 앞서 살펴본 동북아 시리
즈 선박투자회사의 개황에 명시된 투자대상 선박들에 투자하여 선박의
건조 및 대선 등과 관련한 직접,간접적인 활동을 영위함을 목적으로
한다.또한 동북아 선박투자회사 시리즈는 개별 선박투자회사의 각각의
해외자회사 설립에 있어 지분 100%인 미화 10달러를 출자하여 설립하
였다(<표 4-10>참조).
<표 4-10>동북아 선박투자회사 시리즈의 해외자회사 현황
자료 :금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr).
2)아시아퍼시픽 1호～9호 선박투자회사의 해외자회사
아시아퍼시픽 선박투자회사 시리즈(아시아퍼시픽 1호～9호)의 개별
선박투자회사는 <표 4-11>에 나타난 바와 같이 선박투자회사법에 따
라,해외자회사를 파나마(Panama)에 완전자회사로 설립하여 앞서 살펴
본 아시아퍼시픽 시리즈 선박투자회사의 개황에 명시된 투자대상 선박
선박투자회사 해외자회사 국 적 설립일시 지 분(%)지분액($)
동북아 1호 HighVirtueShippingCompany.S.A. Panama 2004.2.14 100% 10
동북아 2호 HighCourtesyShippingCompany.S.A. Panama 2004.7.23 100% 10
동북아 3호 HighSpeed1ShippingCompany.S.A. Panama 2004.8.2 100% 10
동북아 4호 HighSpeed2ShippingCompany.S.A. Panama 2004.8.2 100% 10
동북아 5호 HighSpeed3ShippingCompany.S.A. Panama 2004.8.2 100% 10
동북아 6호 HighWisdom ShippingCompany.S.A. Panama 2004.9.22 100% 10
동북아 7호 - - - - -
동북아 8호 DaehanContributorShippingCompany.S.A. Panama 2004.12.9 100% 10
동북아 9호 HighSincerityShippingCompany.S.A. Panama 2005.3.31 100% 10
에 투자하여 선박의 건조 및 대선 등과 관련한 직접,간접적인 활동을
영위함을 목적으로 한다.또한 아시아퍼시픽 선박투자회사 시리즈는 개
별 선박투자회사의 각각의 해외자회사 설립에 있어 지분 100%인 미화
10달러를 출자하여 설립하였다(<표 4-11>참조).




개별 선박투자회사의 자산운용의 기본 방침은 회사의 설립목적에서
밝힌 바와 같이 각각의 투자대상 선박을 해외자회사를 통하여 투자하
선박투자회사 해외자회사 국 적 설립일시 지 분(%)지분액($)
아시아퍼시픽 1호 KSF1International.S.A. Panama 2004.7.15 100% 10
아시아퍼시픽 2호 KSF2International.S.A. Panama 2004.10.25 100% 10
아시아퍼시픽 3호 KSF3International.S.A. Panama 2004.10.25 100% 10
아시아퍼시픽 4호 KSF4International.S.A. Panama 2004.10.25 100% 10
아시아퍼시픽 5호 KSF5International.S.A. Panama 2004.11.12 100% 10
아시아퍼시픽 6호 KSF6International.S.A. Panama 2004.11.12 100% 10
아시아퍼시픽 7호 KSF7International.S.A. Panama 2004.11.12 100% 10
아시아퍼시픽 8호 KSF8International.S.A. Panama 2004.11.16 100% 10
아시아퍼시픽 9호 KSF9International.S.A. Panama 2004.12.16 100% 10
고,해당 선박을 대선하여 용선료를 수취한 후 개별 선박투자회사의 자
금 대여에 대한 이자를 지불하는 형태이다.특정 선사와의 장기용선 계
약으로 안정된 용선료 수입을 선박취득 시점부터 확정시킴으로써 안정
적인 현금흐름을 예측할 수 있다.
개별 선박투자회사의 선박운용은 선박투자회사법에 의거하여 등록한
한국선박운용(주)과 KSF선박금융(주)에 위탁하여 진행한다.선박운용의
기본구조는 기본적으로 선박만으로 운용하며,선박의 취득,관리 및 이
에 부수되는 업무 등을 한국선박운용(주)과 KSF선박금융(주)에 위탁하
여 운용하고 있다.
선박운용의 기본방침은 첫째 안정적 장기용선계약 체결,둘째 한국선
박운용(주)과 KSF선박금융(주)에 의한 선박운용,셋째 개별 선박투자회
사 청산시에 사전 약정된 계약에 의한 투자원금의 회수를 원칙으로 하
고 있다.개별 선박투자회사는 상기와 같은 방식으로 선박의 매입,운용
및 처분 계획을 수행함으로써 안정적인 미래의 현금흐름 및 투자수익률
을 실현 할 수 있다.
선박투자회사는 법과 정관의 규정이 정하는 바에 따라 선박의 취득과
대선 등 선박의 운용과 관련된 업무만을 수행할 수 있다.주식투자와
같이 자본이득을 얻고자 하는 유가증권에 대한 투자도 법으로 금지하고
있다.또한,투자 대상 선박은 건조가 끝나면 검사기관의 검사를 받도록
하여 투자자 보호에 만전을 기하고 있다.
2.투자와 관련된 위험
1)자산운용위험
선박투자회사에 있어 자산운용위험은 크게 네 가지로 나누어 볼 수
있다.자산운용위험으로는 선박을 매입하는 과정에서 발생할 수 있는
위험,선박자산운용과 관련된 위험,보유 자산 처분 및 자본의 환급과
관련된 위험,마지막으로 현금 및 유가증권의 운용에 관한 위험이 있다.
(1)선박을 매입하는 과정에서 발생할 수 있는 위험
첫째,선박의 소유를 위해 설립된 해외자회사의 관리 위험이 있다.개
별 선박투자회사의 해외자회사는 선박투자회사가 그 업무를 수행하기
위하여 파나마에 설립하는 명목회사(PaperCompany)로서,개별 선박투
자회사가 그 해외자회사의 주식을 100% 보유하게 된다.따라서 개별
선박투자회사가 자체적으로 해외자회사를 청산하지 않는 한 해외자회사
가 독자적으로 투자가의 이익에 영향을 미치는 의사결정을 할 위험은
없다.다만,해외자회사가 설립된 국가(파나마)에 신용위험이 발생하거
나 관련 법규의 변경 등으로 인해 편의치적국가로서 적합하지 않다는
평가를 받게 될 때 선박 매입과 관련된 위험에 노출될 가능성이 존재할
수도 있다.
둘째,대출약정 금융기관의 부실화 위험이 있다.금융기관(한국수출입
은행,한국산업은행,기업은행 등)으로부터의 자금대출은 금융계약 체결
일로부터 상당기간 후(통상 선박인도시점)에 이루어지게 되므로 금융계
약이 체결된 후 자금대출일 이전에 금융기관이 파산,회사정리,화의,
지급정지,부도,영업정지,영업허가의 취소,기타 이에 준하는 사유가
발생할 경우에는 대출이 실행되지 않을 위험이 존재할 수도 있다.
셋째,선박 건조시 조선소와 관련된 위험이 있다.신조선 매입시 조선
소 관련 위험과 건조기간 위험이 존재한다.조선소 관련 위험은 선박건
조 기간 중 조선소가 파산하거나 조선소의 파업 등으로 인하여 선박건
조계약을 이행하지 못하고 이에 따라 선박을 인도하지 못하는 위험이
존재할 수 있으나,개별 선박투자회사는 선박건조 기간 중 조선소가 파
산하거나 그 밖의 사유로 인하여 선박건조계약상의 의무를 이행하지 못
하는 경우를 대비하여 선박건조계약 체결시 우량한 은행으로부터 발급
하는 지급보증서(RefundGuarantee)를 조선소에서 발급 받고 있다.조
선소로부터 발급받는 RefundGuarantee의 내용은 선박건조기간 동안에
조선소가 파산하거나 지정된 기일 안에 선박을 건조하여 인도하지 못할
경우 해외자회사가 요구하면 그때까지 조선소가 해외자회사로부터 받은
모든 선가선수금과 경과이자를 아무런 조건 없이 개별 선박투자회사의
해외자회사에 지불해야 된다는 내용이므로 선박건조 기간동안의 조선소
관련 위험은 사실상 없다고 할 수 있다.그러나,조선소의 선박건조 기
간 동안 선사의 부도 등의 사유로 건조선박의 인도시점에 집행예정인
선박건조 잔금부분의 대출이 이루어지지 않을 경우 한국선박운용(주)이
나 KSF선박금융(주)은 새로운 선사 및 대출금융기관을 주선할 예정이
며,이 경우 개별 선박투자회사에 투자한 투자원금에 대한 이자를 지급
하지 못할 위험이 있다.또한 건조중인 선박을 매각하여 개별 선박투자
회사를 조기 청산할 수도 있다.
(2)선박자산운용과 관련된 위험
첫째,공선위험이 있다.공선위험은 개별 선박투자회사의 투자대상 선
박에 있어 선박투자회사의 존속기간(선박건조기간 포함)동안 선사와 용
선계약을 체결하므로 사실상 발생하지 않는다.
둘째,임차인(선박운항회사)의 신용위험이 있다.임차인(선박용선회사
:선사)의 신용위험은 계약기간 중 임차인인 해당 운항선사가 계약을
이행하지 않는 경우와 해당 운항선사가 파산하는 두 가지 경우가 있다.
해당 운항선사의 계약불이행이 발생하는 경우에,해외자회사는 선박을
회수하여 다른 선사에게 대선(용선)하거나 혹은 선박을 처분하여 처분
선가로 금융기관 차입금 잔액 및 투자자 투자금 잔액을 분배하고 부족
한 금액은 해당 운항선사에 청구할 수 있다.또한 임차인이 계약을 불
이행하는 경우 금융기관들이 함께 금융계약 Default를 선언하고 대출금
의 조기상환을 요구할 수 있는 권리를 보유하고 있으므로,해당 운항선
사가 파산을 각오하지 않고는 실질적으로 계약불이행을 할 수 없다.그
리고 해당 선사가 실제로 파산하는 경우에는 해외자회사는 선박을 회수
하여 다른 선사에게 대선(용선)하거나 혹은 선박을 처분하여 처분선가
로 금융기관 차입금 잔액 및 투자자의 투자금 잔액을 분배하게 된다.
선박을 처분하는 경우 처분선가가 당시의 금융기관 차입금 잔액 및 투
자자 투자원금 잔액보다 낮을 경우에는 금융기관 차입금 잔액을 먼저
상환하여야 하므로 투자자의 원금손실이 발생할 가능성이 있다.반면에,
매각 대상선박의 자산가치가 청산가치보다 높을 경우에는 선순위 담보
권 금융기관의 대출원리금을 우선 상환한 뒤 잔존액(CapitalGain)은 해
당 선박투자회사의 주주들의 청산배당 재원이 될 수도 있다.다만,해당
선사가 Default사유발생으로 인하여 보유선박의 매각 등의 방법으로
조기 청산해야하는 경우,개별 선박투자회사의 조기 청산에 대한 실질
적인 결정권(사전 동의를 필요로 함)은 금융기관(한국수출입은행,한국
산업은행,기업은행 등)에 우선적으로 부여된 권리이다.
셋째,선박관리비용 증가 및 선박의 사고 위험이 있다.개별 선박투자
회사의 해외자회사와 해당 선사의 대선 계약은 대선 기간동안 해당 선
사에서 자신의 계산과 위험으로 선박을 관리하는 형식의 계약이므로 선
박관리비용 증가와 관련된 위험은 발생하지 않는다.선박사고 위험은
일반적으로 선박의 화재,침몰,실종,파손 등의 여러 가지 위험에 노출
되어 있으나,개별 선박투자회사의 투자 선박의 경우 선사에서 자신의
비용으로 충분한 선박보험(HulandMachineryInsurance,WarRisk
Insurance,P&IClub Insurance 및 필요한 경우 MortgageInterest
Insurance)을 가입하도록 선박대선 계약을 체결함으로써 그 위험을 제
거할 수 있다.선박보험의 보험금은 언제나 당시의 차입금 잔액 및 투
자금 잔액을 합한 금액의 120%이상으로 가입하며,보험금 수취권자는
해외자회사가 된다.일반적으로 선박보험은 보험의 기본원칙인 실손보
상원칙에 대한 예외가 인정되어,실제 선가보다 120% 정도 높게 초과
보험을 드는 경우에도 선박멸실시에 선가보다 높은 보험금 수령이 가능
하다.한편,선박의 운항과정에서 제 3자에 대한 인명 및 재산상 손해를
발생시키는 경우에 대비하여서도 해당 선사에서 자신의 계산으로 제 3
자 손해보상보험(P&ICulb-선주클럽)에 가입하도록 선박대선 계약을
체결함으로써 이에 따른 위험도 사실상 없다고 할 수 있다.
(3)보유 자산 처분 및 자본의 환급과 관련된 위험
개별 선박투자회사는 존속 기간이 약 5년에서 10년이며,청산형의 한
시법인이나 통상 약 7년(인도 후 5년)차에 일반공모 주주 자본금은 상
환된다.인도 후 5년 차 또는 개별 선박투자회사의 계약에 의해 정해진
인도 후 특정 년 차에 보유한 자산(해외자회사에 대한 대출채권)을 사
전 약정된 가격으로 처분할 수 있다.개별 선박투자회사는 해외자회사
에 대한 대출채권을 매각하는 형태로 일반 공모 주주의 자본금 회수 재
원을 마련하며,자산 매각 2～5개월 전부터 해외자회사에 대한 대출채
권을 인수할 신규 선박투자회사 설립을 추진할 수도 있다.해외자회사
에 대한 대출채권은 일반 공모 투자자의 자본금(액면가 기준)회수에
해당하는 금액으로 매각된다.신규 선박투자회사의 설립은 일반투자자
가 출자하여 설립하는 것이 원칙이나,시장상황이 여의치 않아 일반투
자자의 모집이 어려운 경우에도 대비하고 있다.이러한 때에는 해당 선
사가 신규 선박투자회사에 출자하여 해외자회사에 대한 대출채권을 매
입하도록 약정함으로써 기존투자자의 투자자금 회수에는 어떠한 어려움
도 없을 것으로 판단된다.
(4)현금 및 유가증권의 운용에 관한 위험
개별 선박투자회사는 법규상 자회사 설립을 제외하고는 유가증권에
투자 할 수 없으며 이익유보금을 매 분기마다 전액 현금 배당하게 되므
로 개별 선박투자회사가 현금 및 유가증권 자산을 운용함에 있어서 직
면하는 위험은 발생하지 않는다고 할 수 있다.
2)회사 경영 및 운영 위험
선박투자회사에 있어 투자와 관련된 위험 중 자산운용위험에 관한 유
형들은 상기에서 살펴보았고,다음으로 회사 경영 및 운영 위험에 관한
내용을 살펴보도록 하겠다.회사 경영 및 운영 위험에는 환금성 등 주
식에 관한 위험,유동성에 관한 위험,마지막으로 선박투자회사제도 자
체의 변화에 따른 위험이 있다.
첫째,환금성 등 주식에 관한 위험이 있다.개별 선박투자회사는 주주
에게 회사의 존속기한 동안 높은 배당수익을 분배할 계획이 있지만,선
박투자회사는 폐쇄형 명목회사(PaperCompany)로서 원칙상 환매가 제
한되므로 이에 따른 환금성 위험이 존재한다.따라서 환금성 위험과 관
련하여,개별 선박투자회사는 상장 규정 요건을 갖추어 조속한 시일 내
에 개별 선박투자회사의 주권을 증권선물거래소 유가증권시장에 상장
또는 협회등록시장에 등록하여 환금성을 보장하고 있다.
둘째,유동성에 관한 위험이 있다.개별 선박투자회사의 주식은 선박
투자회사 상장규정에 따른 상장기준을 만족할 경우 증권선물거래소 유
가증권시장에 상장(또는 협회등록시장에 등록)되어 유통된다.그러나 본
주식에 대한 매수 수요가 충분하지 않을 경우,기대하는 가격에 매각되
기까지 장시간이 소요될 수 있으며 단시일 내에 매각을 원하는 경우 기
대하는 가격보다 낮은 가격으로 매각하게 될 수도 있다.또한 개별 선
박투자회사와 대선 계약을 체결한 선사들이 용선계약을 이행하지 못하
는 경우에는 주식의 가치는 액면가 이하로 하락할 수도 있다.
셋째,선박투자회사제도 자체의 변화에 따른 위험이 있다.향후 선박
투자회사법,시행령 및 시행규칙과 조세특례제한법의 개정은 개별 선박
투자회사의 자산운용정책에 변화를 가져올 수 있고,이에 따라 수익률
이 변동할 위험이 있다.따라서 개별 선박투자회사는 법 개정이 예상될
경우에 사전 대비와 이에 대한 영향분석을 철저히 파악하고 불가피하게
법 개정과 제도변화에 따른 수익률 하락이 예상되는 경우를 상정하여
사업을 효율적으로 운영하여 당초 계획하였던 사업의 수익률을 유지하
여 투자자들을 보호 할 수 있어야 한다.
최근 선박투자회사법과 관련하여 ‘선박투자회사법 일부개정법률안’의
입법이 추진되고 있다.구체적으로 거론되는 주요 내용으로는 선박운용
회사 설립 허가제,해외자회사 업무범위 근거 규정 마련 및 해외자회사
유가증권 취득허용,투자자문위원회 신설,수입분배시기 조정과 감자에
관한 주주총회 의결 생략,업무위탁계약에 위배되는 행위를 하거나 그
업무를 게을리 하여 손해를 발생시킨 경우에도 손해배상책임을 지는 것
을 포함하고 있다.추가적으로 선박펀드를 활용한 관공선의 확보,개방
형 펀드제도 도입,선박운용회사 및 특별관계자의 주식수요제한을 100
의 25로 완화,업무범위에 파생금융계약 체결 업무 포함을 추가하고 있
다.
선박운용회사 설립 허가제와 관련하여 사업계획의 타당성과 건전성,
대통령령이 정하는 주요 출자자의 충분한 출자능력,건전한 재무상태
및 사회적 신용부문이 추가되었으며 허가의 세부요건에 관해 필요한 사
항을 대통령령으로 정하도록 하고 있다.해외자회사 업무범위 및 해외
자회사의 유가증권 취득 허용에 대해서는 선박투자회사상의 해외자회사
의 업무에 대해 이를 선박투자회사로 규정하고 있다.또한 개정안은 선
박투자업의 인가를 심의 할 때 필요한 자문을 구하기 위한 해양수산부
장관 산하의 투자자문위원회를 설치하도록 하고 있으며 위원회 구성,
기능 및 운영 등 기타 필요한 사항은 대통령령으로 정하도록 하고 있
다.수입분배시기는 현행 주주총회의 결의에 의한 시기외에도 해양수산
부장관이 별도로 정한 시기에도 지급할 수 있도록 규정하고 감자에 관
한 주주총회의 의결을 생략하여 펀드 운용상의 편의를 도모하고자 하고
있다.개정안에서는 또한 선박투자회사의 선박펀드를 활용하여 함정 등
관공선을 확보할 수 있는 근거규정을 두고 있으며,개방형 펀드제도를
도입해 주주가 선박투자회사의 존립기간 중 주식의 환매를 청구할 수
있도록 하고 선박투자회사는 선박의 건조 또는 매입이 완료된 이후에도
주식을 발행할 수 있도록 하고 있다.46)
3.이익 등의 배당방법
첫째,수입분배가능이익으로 선박투자회사법 제41조 수입의 분배 규
정에 의거하고 있으며,상법 제458조의 규정에 의한 이익준비금은 적립
하지 않아도 된다.따라서 개별 선박투자회사의 존속기한 동안 배당가
능이익은 자산운용수입에서 선박투자회사법 제25조의 규정 및 동 법 시
행령 제23조에 의한 제 운영비용을 공제한 금액으로 규정되며,사실상
회사 이익의 전부가 현금 배당된다.개별 선박투자회사 주주들의 수입
분배 재원이 되는 용선료 수입은 각각의 계약에 의해 정해진 날로부터
계산되어진다.
둘째,수입분배정책으로써 배당가능이익의 100%를 현금배당 하며,개
별 선박투자회사의 투자대상 선박의 운용으로 발생된 용선료를 기초로
개별 선박투자회사의 각종 위탁수수료 등을 합리적으로 조정하여 개별
선박투자회사의 존속기한 중 특정기간(예를 들면,7년 내지 10년 동안
3개월 배당)을 기본으로 투자자들에게 실효수익률을 제공할 것이며,이
러한 배당정책으로써 투자자들에게 연 평균 특정 퍼센트(예를 들면,5.8
% 혹은 6.5% 수익률)이상의 안정적인 배당수익률 실현을 목표로 하고
있다.
셋째,개별 선박투자회사의 수입분배금 지급시기는 선박인도일을 기
준으로 그 지급시기를 달리한다.선박인도일은 개별 선박투자회사가 잔
여 대금을 완납하고 조선소로부터 선박을 인도 받는 날로 정하고 있으
나 선박 건조 공정 진행속도에 따라 변경될 수 있다.
4.자산평가 및 공시방법
46)한국해운신문,“선박운용회사 설립 허가제 추진”,2005년 6월 20일자,5면.
첫째,자산평가 방법은 유가증권의 경우에는 증권투자회사법 시행령
제29조 제2항 및 제3항의 규정을 준용하여 산정한다.기타 자산의 가액
은 평가기준일 현재 대차대조표상에 나타난 금액을 기준으로 한다.
둘째,공시 방법에는 선박운용회사와 관련이 있고 선박투자와 관계가
있는 홈페이지에 공시된다.이에 따라 대체적으로 선박운용회사인 한국
선박운용(주)의 홈페이지(www.komarf.co.kr),KSF선박금융(주)의 홈페
이지(www.koreashipfinance.com),그리고 금융감독원 인터넷 공시사이
트(http://dart.fss.or.kr)에 공시된다.공시시기는 유가증권 상장규정에
의거,상장요건을 충족시켜 한국증권선물거래소 유가증권시장에 상장되
며 증권거래법에서 정하는 바에 따라 사업보고서 등을 통해 공시하는
것을 원칙으로 하나 자산가치의 현저한 변화 등 필요시에는 지체 없이
공시한다.
제3절 우리나라 선박투자회사의 자금조달 및 투자현황
1.동북아 1호～9호 선박투자회사
1)동북아 1호,2호,3호 선박투자회사
동북아 1호,2호 선박투자회사의 선박 확보를 위한 자금조달 기본방
침은 개별 선박투자회사의 자본금(동북아 1호,2호),선박운항회사인 현
대상선(주)의 보증금(동북아 1호,2호),한국수출입은행(동북아 1호),기
업은행(동북아 1호),한국산업은행(동북아 2호)으로부터의 차입금 형태
로 조달된다.또한 선박의 매입 대금 이외에 선박의 운항과 관련된 제
반 비용은 용선계약상 선박운항회사가 부담하며,선박의 소유에 필요한
여타 비용들은 용선료 등에서 조달하게 된다.
동북아 3호 선박투자회사의 자금조달 기본방침은 선박투자회사법 제
25조에 따라서 선박의 취득,개조 또는 기존차입금 및 사채의 상환에
사용하기 위한 경우에 한하여 자금을 차입하거나 사채를 발행하며,자
금차입과 사채발행의 한도는 자본금의 10배를 초과할 수 없다는 것이
다.선박의 취득을 위해 동북아 3호 선박투자회사는 이미 해외자회사를
통해 선순위 대출계약을 체결하였으며,해외자회사와 현대상선(주)사이
에 체결된 나용선계약(BBC)에 의해 선박의 보수 등에 필요한 추가비용
은 모두 현대상선(주)이 부담하게 된다.따라서,동북아 3호 선박투자회
사는 추가로 자금을 차입하거나 사채를 발행하지 않는 것을 원칙으로
하며,동북아 3호 선박투자회사 정관 제42조 제2항의 규정에 의하여 투
자대상 선박을 해외자회사가 매입한 이후 자회사에 대한 자금 대여를
목적으로 하는 자금의 차입 또는 사채발행을 금지하고 있다.
<표 4-12>동북아 1호,2호,3호 선박투자회사(자금조달내역)
자료 :1.금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr).
2.한국선박운용(주)Web-Site(www.komarf.co.kr).
주)1.2005년 6월 29일 종가 기준.
2.동북아 1호,2호 SIC적용환율 :계산상의 편의를 위해 $1=￦1,200.
3.동북아 3호 SIC적용환율 :자금조달일 기준 개별 환율.
구 분 동북아 1호 SIC 동북아 2호 SIC 동북아 3호 SIC
설 립 일 2004년 1월 16일 2004년 6월 15일 2004년 7월 15일
공 모 일 2004년 3월 24,25일 2004년 9월 1,2일 2004년 11월 11～12일
존속기한 7년 10년 10년
투자대상선박 신건조 VLCC 93년 건조 VLCC 신건조 6,800TEU급컨테이너선











용 선 사 현대상선(주) 현대상선(주) 현대상선(주)
배당수익률 6.5% 6.5% 6.2%
최근주가(주1) 5,480원 5,390원 5,200원
선박운용회사 KOMARF KOMARF KOMARF
자산보관회사 국민은행 한국산업은행 한국산업은행
상 장 일 2004년 9월 17일 2004년 10월 22일 2004년 12월 29일
동북아 1호,2호,3호 선박투자회사의 자금조달은 외부 차입금,공모
를 통해 모집된 자본금,선사보증금으로 이루어진다(<표 4-12>참조).
먼저 동북아 1호 선박투자회사의 자금조달 내역 중 외부 차입금은 해
외자회사(HighVirtueShippingCompany.S.A.)를 통해 한국수출입은
행과 기업은행으로부터 차입한 미화 46,853,800달러(약 563억원,선박취
득가액의 70%)로,수출입은행으로부터 미화 40,160,400달러(약 483억원,
선박취득가액 60%),기업은행으로부터 미화 6,693,400달러(약 80억원,
선박취득가액의 10%)를 차입하였다.공모에 의해 모집된 자본금은 미화
13,386,800달러(약 161억원,선박취득가액의 20%)이며,선사보증금(현대
상선(주))은 미화 6,693,400달러(약 80억원,선박취득가액의 10%)로 해외
자회사를 통하여 현대상선(주)이 현대중공업(주)에 발주한 투자대상 선
박인 309,420DWT급 초대형유조선(VLCC)선체번호 1637의 매입에 투
입된 총 자금은 미화 66,934,000달러(약 804억원,선박취득가액의 100%)
로 이루어져 있다.
동북아 2호 선박투자회사의 자금조달 내역 중 외부 차입금은 해외자
회사(HighCourtesyShippingCompany.S.A.)를 통해 한국산업은행으
로부터 차입한 미화 42,000,000달러(약 504억원,선박취득가액의 70%)이
다.공모에 의해 모집된 자본금은 미화 13,500,000달러(약 162억원,선박
취득가액의 22.5%)이며,선사보증금(현대상선(주)용선료 지급 보증)은
미화 6,000,000달러(약 72억원,선박취득가액의 10%)로 해외자회사를 통
하여 1993년 덴마크 오덴스 조선소에서 건조된 투자대상 선박인 299,70
0DWT급 초대형 원유운반선(VLCC)의 매입에 투입된 총 자금은 미화
61,500,000달러(약 738억원,선박취득가액의 102.5%)로 이루어져 있다.
자본금 내역중 2.5%,미화 1,500,000달러(약 18억원)에 해당하는 비용은
회사 설립과 관련된 제 비용이다.
동북아 3호 선박투자회사의 자금조달 내역 중 외부 차입금은 해외자
회사(HighSpeed1ShippingCompany.S.A.)를 통해 한국산업은행으
로부터 미화 약 58,429,000달러(약 680억원,선박취득가액의 70%)를 차
입하였으며,공모에 의해 모집된 자본금은 미화 약 17,612,170달러(약
205억원,선박취득가액의 약 21.1%)이며,선사보증금(현대상선(주))은 미
화 약 8,347,000달러(약 97억원,선박취득가액의 10%)로 해외자회사를
통하여 현대중공업(“선박건조자”)과 현대상선(주)의 2004년 5월 21일자
선박건조 계약에 의하여 건조예정인 6,800TEU급 컨테이너선 선체번호
1751의 매입에 투입된 총 자금은 미화 84,388,170달러(약 982억원,선박
취득가액의 101.1%)로 이루어져 있다.자본금 내역중 1.1%,미화
918,170달러(약 11억원)에 해당하는 비용은 회사 설립과 관련된 제 비용
이다.
지금까지 동북아 1호,2호,3호 선박투자회사의 자금조달 내역 및 투
자처,투자대상 선박의 취득에 따른 선박취득가액에 관한 사항을 살펴
보았다.추가적으로 개별 선박투자회사의 설립일,공모일,펀드의 존속
기한,투자대상 선박의 용선사,투자에 따른 배당수익률,2005년 6월 29
일 종가 기준 최근주가(1주)동향,개별 선박투자회사의 선박운용회사
및 자산보관회사,상장일 등에 관한 동북아 1호,2호,3호 선박투자회사
의 전체적인 사항에 관한 요약은 <표 4-12>와 같이 참조할 수 있다.
2)동북아 4호,5호,6호 선박투자회사
동북아 4호,5호 선박투자회사의 선박 확보를 위한 자금조달 기본방
침은 선박투자회사법 제25조에 따라서 선박의 취득,개조 또는 기존차
입금 및 사채의 상환에 사용하기 위한 경우에 한하여 자금을 차입하거
나 사채를 발행하며,자금차입과 사채발행의 한도는 자본금의 10배를
초과할 수 없다는 것이다.선박의 취득을 위해 동북아 4호,5호 선박투
자회사는 이미 해외자회사를 통해 선순위 대출계약을 체결하였으며,동
북아 4호 선박투자회사는 해외자회사와 현대상선(주)사이에 체결된 대
선계약(BBC/HP),동북아 5호 선박투자회사는 나용선계약(BBC)에 의해
선박의 보수 등에 필요한 추가비용은 모두 현대상선(주)이 부담하게 된
다.따라서 동북아 4호,5호 선박투자회사는 추가로 자금을 차입하거나
사채를 발행하지 않는 것을 원칙으로 하며,동북아 4호,5호 선박투자회
사 정관 제42조 제2항의 규정에 의하여 투자대상 선박을 해외자회사가
매입한 이후 자회사에 대한 자금 대여를 목적으로 하는 자금의 차입 또
는 사채발행을 금지하고 있다.
동북아 6호 선박투자회사의 선박 확보를 위한 자금조달 기본방침은
선박투자회사의 자본금,선박운항회사인 현대상선(주)의 보증금,한국산
업은행으로부터의 차입금 형태로 조달된다.또한 선박의 매입 대금 이
외에 선박의 운항과 관련된 제반 비용은 용선계약상 선박운항회사가 부
담하며,선박의 소유에 필요한 여타 비용들은 용선료 등에서 조달하게
된다.
<표 4-13>동북아 4호,5호,6호 선박투자회사(자금조달내역)
자료 :1.금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr).
2.한국선박운용(주)Web-Site(www.komarf.co.kr).
주)1.2005년 6월 29일 종가 기준.
2.동북아 4호,5호,6호 SIC적용환율 :자금조달일 기준 개별 환율.
구 분 동북아 4호 SIC 동북아 5호 SIC 동북아 6호 SIC
설 립 일 2004년 7월 15일 2004년 7월 15일 2004년 9월 8일
공 모 일 2004년 11월 11～12일 2004년 11월 11～12일 2004년 10월 27,28일
존속기한 10년 10년 6년
투자대상선박 신건조 6,800TEU급컨테이너선
신건조 6,800TEU급
컨테이너선 94년 건조 VLCC











용 선 사 현대상선(주) 현대상선(주) 현대상선(주)
배당수익률 6.2% 6.2% 6.2%
최근주가(주1) 5,200원 5,230원 5,270원
선박운용회사 KOMARF KOMARF KOMARF
자산보관회사 한국산업은행 한국산업은행 한국산업은행
상 장 일 2004년 12월 29일 2004년 12월 29일 2004년 11월 30일
동북아 4호,5호,6호 선박투자회사의 자금조달은 외부 차입금,공모
를 통해 모집된 자본금,선사보증금으로 이루어진다(<표 4-13>참조).
먼저 동북아 4호 선박투자회사의 자금조달 내역 중 외부 차입금은 해
외자회사(HighSpeed2ShippingCompany.S.A.)를 통해 한국산업은
행으로부터 미화 58,429,000달러(약 680억원,선박취득가액의 70%)를 차
입하였으며,공모에 의해 모집된 자본금은 미화 17,612,170달러(약 205
억원,선박취득가액의 21.1%)이며,선사보증금(현대상선(주))은 미화
8,347,000달러(약 97억원,선박취득가액의 10%)로 해외자회사를 통하여
현대중공업(“선박건조자”)과 현대상선(주)의 2004년 5월 21일자 선박건
조 계약에 의하여 건조예정인 6,800TEU급 컨테이너선 선체번호 1752의
매입에 투입된 총 자금은 미화 84,388,170달러(약 982억원,선박취득가
액의 101.1%)로 이루어져 있다.자본금 내역 중 1.1%,미화 918,170달러
(약 11억원)에 해당하는 비용은 회사 설립과 관련된 제 비용이다.
동북아 5호 선박투자회사의 자금조달 내역 중 외부 차입금은 해외자
회사(HighSpeed3ShippingCompany.S.A.)를 통해 한국산업은행으
로부터 미화 58,429,000달러(약 680억원,선박취득가액의 70%)를 차입하
였으며,공모에 의해 모집된 자본금은 미화 17,612,170달러(약 205억원,
선박취득가액의 21.1%)이며,선사보증금(현대상선(주))은 미화 8,347,000
달러(약 97억원,선박취득가액의 10%)로 해외자회사를 통하여 현대중공
업(“선박건조자”)과 현대상선(주)의 2004년 5월 21일자 선박건조 계약에
의하여 건조예정인 6,800TEU급 컨테이너선 선체번호 1753의 매입에 투
입된 총 자금은 미화 84,388,170달러로 이루어져 있다(약 982억원,선박
취득가액의 101.1%).자본금 내역 중 1.1%,미화 918,170달러(약 11억
원)에 해당하는 비용은 회사 설립과 관련된 제 비용이다.
동북아 6호 선박투자회사의 자금조달 내역 중 외부 차입금은 해외자
회사(HighWisdom ShippingCompany.S.A.)를 통해 산업은행으로부
터 미화 37,450,000달러(약 430억원,선박취득가액의 70%)를 차입하였
다.공모에 의해 모집된 자본금은 미화 11,770,000달러(약 137억원,선박
취득가액의 22%)이며,선사보증금(현대상선(주))은 미화 5,350,000달러
(약 61억원,선박취득가액의 10%)로 해외자회사를 통하여 1994년 일본
가와사키 조선소에서 건조된 269,605DWT급 초대형 원유수송선(VLCC)
의 매입에 투입된 총 자금은 미화 54,570,000달러(약 628억원,선박취득
가액의 102%)로 이루어져 있다.자본금 내역 중 2%,미화 1,070,000달
러(약 14억원)에 해당하는 비용은 회사 설립과 관련된 제 비용이다.
지금까지 동북아 4호,5호,6호 선박투자회사의 자금조달 내역 및 투
자처,투자대상 선박의 취득에 따른 선박취득가액에 관한 사항을 살펴
보았다.추가적 내용으로 개별 선박투자회사의 설립일,공모일,펀드의
존속기한,투자대상 선박의 용선사,투자에 따른 배당수익률,2005년 6
월 29일 종가 기준 최근주가(1주)동향,개별 선박투자회사의 선박운용
회사 및 자산보관회사,상장일 등에 관한 동북아 4호,5호,6호 선박투
자회사의 전체적인 사항에 관한 요약은 <표 4-13>과 같이 참조할 수
있다.
3)동북아 7호,8호,9호 선박투자회사
동북아 7호 선박투자회사는 2004년 10월 19일 설립되었나,공모에 의
한 설립(50인 이상)이 아니라 사모에 의해 설립(49인 이하)됨으로써 증
권선물거래소 유가증권시장에 상장되어 있지 않아,앞서 언급했듯이 본
연구에서는 제외하였음을 다시 한 번 밝혀 둔다.
동북아 8호,9호 선박투자회사의 선박 확보를 위한 자금조달 기본방
침은 개별 선박투자회사의 자본금(동북아 8호,9호),선박운항회사인 대
한해운(주)의 보증금(동북아 8호)과 현대상선(주)의 보증금(동북아 9
호),한국산업은행으로부터의 차입금(동북아 8호,9호)형태로 조달된다.
또한 선박의 매입 대금 이외에 선박의 운항과 관련된 제반 비용은 용선
계약상 선박운항회사가 부담하며,선박의 소유에 필요한 여타 비용들은
용선료등에서 조달하게 된다.
<표 4-14>동북아 7호,8호,9호 선박투자회사(자금조달내역)
구 분 동북아 7호 SIC 동북아 8호 SIC 동북아 9호 SIC
설 립 일 2004년 10월 19일 2004년 11월 19일 2005년 3월 16일
공 모 일 - 2005년 1월 20,21일 2005년 4월 28,29일
존속기한 - 10년 5년
투자대상선박 - 신건조 176,800DWT벌크선
1992년 건조
269,101DWT VLCC








용 선 사 - 대한해운(주) 현대상선(주)
배당수익률 - 6.15% -
최근주가(주1) - 5,210원 5,130원
선박운용회사 - KOMARF KOMARF
자산보관회사 - 국민은행 한국산업은행
상 장 일 - 2005년 2월 22일 2005년 5월 27일
자료 :1.금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr).
2.한국선박운용(주)Web-Site(www.komarf.co.kr).
주)1.2005년 6월 29일 종가 기준.
2.동북아 8호 SIC적용환율 :계산상의 편의를 위해 ￥ 1=￦10.1247.
3.동북아 9호 SIC적용환율 :자금조달일 기준 개별 환율.
동북아 8호,9호 선박투자회사의 자금조달은 외부 차입금,공모를 통
해 모집된 자본금,선사보증금으로 이루어진다(<표 4-14>참조).
먼저 동북아 8호 선박투자회사의 자금조달 내역 중 외부 차입은 해외
자회사(DaehanContributorShippingCompany.S.A.)를 통해 한국산
업은행으로부터 엔화 3,864,000,000￥(약 391억원,선박취득가액의 70%)
를 차입하였으며,공모에 의해 모집된 자본금은 엔화 1,175,760,000￥(약
119억원,선박취득가액의 21.3%)이며,선사보증금(대한해운(주))은 엔화
552,000,000￥(약 56억원,선박취득가액의 10%)으로 해외자회사를 통하
여 DaehanContributorShippingCompanyS.A.로부터 용선주인 대한
해운(주)이 2006년 초 건조 예정 선박인 176,800DWT급 BULK 신조선
선체번호 274의 매입에 투입된 총 자금은 엔화 5,591,760,000￥(약 566
억원,선박취득가액의 101.3%)으로 이루어져 있다.자본금 내역 중
1.3%,엔화 71,760,000￥(약 7억원)에 해당하는 비용은 회사 설립과 관
련한 제 비용이다.
동북아 9호 선박투자회사의 자금조달 내역 중 외부 차입금은 해외자
회사(HighSincerityShippingCompany.S.A.)를 통해 한국산업은행으
로부터 미화 28,700,000달러(약 291억원,선박취득가액의 70%)를 차입하
였다.공모에 의해 모집된 자본금은 미화 9,307,000달러(약 95억원,선박
취득가액의 22.7%)이며,선사보증금(현대상선(주))은 미화 4,100,000달러
(약 42억원,선박취득가액의 10%)로 해외자회사를 통하여 1992년 일본
가와사키 조선소에서 건조된 269,101DWT급 초대형 유조선(VLCC)인
PacificCourage선박의 매입에 투입된 총 자금은 미화 42,107,000달러
(약 428억원,선박취득가액의 102.7%)로 이루어져 있다.자본금 내역 중
2.7%,미화 1,107,000달러(약 12억원)에 해당하는 비용은 회사 설립과
관련한 제 비용이다.
지금까지 동북아 8호,9호 선박투자회사의 자금조달 내역 및 투자처,
투자대상 선박의 취득에 따른 선박취득가액에 관한 사항을 살펴보았다.
추가적으로 개별 선박투자회사의 설립일,공모일,펀드의 존속기한,투
자대상 선박의 용선사,투자에 따른 배당수익률,2005년 6월 29일 종가
기준 최근주가(1주)동향,개별 선박투자회사의 선박운용회사 및 자산보
관회사,상장일 등에 관한 동북아 8호,9호 선박투자회사의 전체적인 사
항에 관한 요약은 <표 4-14>와 같이 참조할 수 있다.
2.아시아퍼시픽 1호～9호 선박투자회사
1)아시아퍼시픽 1호,2호,3호 선박투자회사
아시아퍼시픽 1호 선박투자회사의 선박 확보를 위한 자금조달 기본방
침은 선박투자회사의 자본금,선박운항회사인 현대상선(주)의 선수용선
료(계약금),Calyon및 CreditSuisse로부터의 차입금 형태로 조달된다.
아시아퍼시픽 2호,3호 선박투자회사의 선박 확보를 위한 자금조달 기
본방침은 개별 선박투자회사의 자본금과 선순위 대출자인 우리은행,
ABN AmroBank,SocieteGeneraleAsiaLtd.로부터의 차입금 형태로
조달된다.또한 선박의 매입 대금 이외에 선박의 운항과 관련된 제반
비용은 용선계약상 선박운항회사가 부담하며,선박의 소유에 필요한 여
타 비용들은 용선료 등에서 조달하게 된다.
<표 4-15>아시아퍼시픽 1호,2호,3호 선박투자회사(자금조달내역)
자료 :1.금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr).
2.KSF선박금융(주)Web-Site(www.koreashipfinance.com).
주)1.2005년 6월 29일 종가 기준.
2.적용환율 :자금조달일 기준 개별 환율.
3.용선사 중 OSL:OrientalShippingLimited,HK(홍콩 법인).
아시아퍼시픽 1호 선박투자회사의 자금조달은 외부 차입금,공모를
통해 모집된 자본금,용선사의 선수용선료(계약금)로 이루어진다.이와
구 분 아시아퍼시픽 1호 SIC 아시아퍼시픽 2호 SIC 아시아퍼시픽 3호 SIC
설 립 일 2004년 6월 18일 2004년 8월 19일 2004년 8월 19일
공 모 일 2004년 9월 8～10일 2004년 12월 2,3일 2004년 12월 7,8일
존속기한 10년 10년 10년
투자대상선박 95년 건조 VLCC 96년 건조 VLCC 96년 건조 VLCC









용 선 사 현대상선(주) OSL OSL
배당수익률 6.5% 5.8% 5.8%
최근주가(주1) 5,400원 5,200원 5,190원
선박운용회사 KSF KSF KSF
자산보관회사 하나은행 하나은행 하나은행
상 장 일 2004년 10월 15일 2004년 12월 27일 2005년 1월 4일
상이하게 아시아퍼시픽 2호,3호 선박투자회사는 외부 차입금과 공모로
만 이루어져 있다(<표 4-15>참조).
먼저 아시아퍼시픽 1호 선박투자회사의 자금조달 내역 중 외부 차입
금은 해외자회사(KSF1InternationalS.A.)를 통해 Calyon및 Credit
Suisse와 같은 유럽계 은행으로부터 차입한 미화 39,000,000달러(약 456
억원,선박취득가액의 60%)이다.공모에 의해 모집된 자본금은 미화
19,500,000달러(약 234억원,선박취득가액의 30%)이며,용선사(현대상선
(주))의 선수용선료는 미화 6,500,000달러(약 76억원,선박취득가액의 10
%)로 해외자회사를 통하여 1995년 OdenseStalskibsvaerftLindo사에서
건조한 299,700DWT급 초대형 원유수송선(VLCC)인 UniversalPeace
선박에 투자된 총 자금은 미화 65,000,000달러(약 766억원,선박취득가
액의 100%)로 이루어져 있다.
아시아퍼시픽 2호 선박투자회사의 자금조달 내역 중 외부 차입금은
해외자회사(KSF2InternationalS.A.)를 통해 선순위 대출자인 우리은
행,ABN AmroBank,SocieteGeneraleAsiaLtd.로부터 미화 45,090,9
09달러(약 504억원,선박취득가액의 85% 및 금융비용 1.7%)를 차입하
였으며,공모에 의해 모집된 자본금은 미화 8,410,000달러(약 94억원,
선박취득가액의 15% 및 부대비용 1.2%)로 해외자회사를 통하여 1996년
대우중공업(주)에서 건조한 298,960DWT급 초대형 원유수송선(VLCC)
오에스 아카디아(M/T OS Arcadia,구 선명 :M/T OrientalGarnet)
선박에 투자된 총 자금은 미화 53,500,900달러(약 598억원,선박취득가
액의 102.9%)로 이루어져 있다.이 중 2.9% 미화 1,508,000달러(약 17억
원)에 해당하는 비용은 외부 차입금 내역 중 금융비용(1.7%,약 10억원)
과 자본금 내역 중 회사 설립에 관련한 제 비용(1.2%,약 7억원)이다.
아시아퍼시픽 3호 선박투자회사의 자금조달 내역은 앞서 살펴 본 아
시아퍼시픽 2호 선박투자회사와 동일하다.아시아퍼시픽 3호의 자금조
달 내역 중 외부 차입금은 해외자회사(KSF3InternationalS.A.)를 통
해 선순위 대출자인 우리은행,ABN Amro Bank,SocieteGenerale
AsiaLtd.로부터 미화 45,090,909달러(약 504억원,선박취득가액의 85%
및 금융비용 1.7%)를 차입하였으며,공모에 의해 모집된 자본금은 미화
8,410,000달러(약 94억원,선박취득가액의 15% 및 부대비용 1.2%)로 해
외자회사를 통하여 1996년 현대중공업(주)에서 건조한 301,345DWT급
초대형 원유수송선(VLCC)오에스 콩코드(M/T OSConcord,구 선명 :
M/T OrientalRuby)선박에 투자된 총 자금은 미화 53,500,900달러(약
598억원,선박취득가액의 102.9%)로 이루어져 있다.이 중 2.9% 미화
1,508,000달러(약 17억원)에 해당하는 비용은 외부 차입금 내역 중 금융
비용(1.7%,약 10억원)과 자본금 내역 중 회사 설립에 관련한 제 비용
(1.2%,약 7억원)이다.
지금까지 아시아퍼시픽 1호,2호,3호 선박투자회사의 자금조달 내역
및 투자처,투자대상 선박의 취득에 따른 선박취득가액에 관한 사항을
살펴보았다.추가적 내용으로 개별 선박투자회사의 설립일,공모일,펀
드의 존속기한,투자대상 선박의 용선사,투자에 따른 배당수익률,2005
년 6월 29일 종가 기준 최근주가(1주)동향,개별 선박투자회사의 선박
운용회사 및 자산보관회사,상장일 등에 관한 아시아퍼시픽 1호,2호,3
호 선박투자회사의 전체적인 사항에 관한 요약은 <표 4-15>와 같이 참
조할 수 있다.
2)아시아퍼시픽 4호,5호,6호 선박투자회사
아시아퍼시픽 4호 선박투자회사의 선박 확보를 위한 자금조달 기본방
침은 선박투자회사의 자본금과 선순위 대출자인 우리은행,ABN Amro
Bank,SocieteGeneraleAsiaLtd.로부터의 차입금 형태로 조달된다.아
시아퍼시픽 5호,6호 선박투자회사의 자금조달 기본방침은 개별 선박투
자회사의 자본금,선박운항회사인 현대상선(주)의 선수용선료(계약금),
선순위 대출자인 한국수출입은행 및 Kexim,Societe Generale Asia
Ltd.로부터의 차입금 형태로 조달된다.또한 선박의 매입 대금 이외에
선박의 운항과 관련된 제반 비용은 용선계약상 선박운항회사가 부담하
며,선박의 소유에 필요한 여타 비용들은 용선료 등에서 조달하게 된다.
<표 4-16>아시아퍼시픽 4호,5호,6호 선박투자회사(자금조달내역)
자료 :1.금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr).
2.KSF선박금융(주)Web-Site(www.koreashipfinance.com).
주)1.2005년 6월 29일 종가 기준.
2.적용환율 :자금조달일 기준 개별 환율.
3.용선사 중 OSL:OrientalShippingLimited,HK(홍콩 법인).
아시아퍼시픽 4호 선박투자회사의 자금조달은 외부 차입금과 공모에
의한 자본금으로만 이루어져 있고,아시아퍼시픽 5호,6호 선박투자회사
는 외부 차입금,공모를 통해 모집된 자본금,용선사의 선수용선료(계약
금)로 이루어진다(<표 4-16>참조).
먼저 아시아퍼시픽 4호 선박투자회사의 자금조달 내역은 해외자회사
(KSF4InternationalS.A.)를 통해 선순위 대출자인 우리은행,ABN
AmroBank,SocieteGeneraleAsiaLtd.로부터 미화 33,818,182달러(약
구 분 아시아퍼시픽 4호 SIC 아시아퍼시픽 5호 SIC아시아퍼시픽 6호 SIC
설 립 일 2004년 8월 19일 2004년 10월 5일 2004년 10월 5일
공 모 일 2005년 1월 4,5일 2005년 2월 23일 2005년 2월 23일
존속기한 10년 10년 10년















용 선 사 OSL 현대상선(주) 현대상선(주)
배당수익률 5.8% 6.0% 6.0%
최근주가(주1) 5,190원 5,200원 5,200원
선박운용회사 KSF KSF KSF
자산보관회사 하나은행 하나은행 하나은행
상 장 일 2005년 1월 28일 2005년 3월 16일 2005년 3월 16일
355억원,선박취득가액의 85% 및 금융비용 2%)를 차입하였다.공모에
의해 모집된 자본금은 미화 6,290,000달러(약 66억원,선박취득가액의
15% 및 부대비용 1%)로 해외자회사를 통하여 1996년 현대중공업(주)에
서 건조한 134,441DWT급 초대형 원유수송선(VLCC)오에스 브리즈
(M/T OSBreeze,구 선명 :M/T OrientalOpal)선박에 투자된 총 자
금은 미화 40,108,182달러(약 421억원,선박취득가액의 103%)로 이루어
져 있다.이 중 3% 미화 1,170,000달러(약 12억원)에 해당하는 비용은
외부 차입금 내역 중 금융비용(2%,약 8억원)과 자본금 내역 중 회사
설립에 관련한 제 비용(1%,약 4억원)이다.
아시아퍼시픽 5호 선박투자회사의 자금조달 내역 중 외부 차입금은
해외자회사(KSF5InternationalS.A.)를 통해 선순위 대출자인 한국수
출입은행,Kexim 및 SocieteGeneraleAsiaLtd.로부터 미화 46,830,000
달러(약 513억원,선박취득가액의 70%)를 차입하였으며,공모에 의해
모집된 자본금은 미화 14,250,000달러(약 156억원,선박취득가액의 21.3
%)이며,선사보증금(현대상선(주)용선료 지급 보증)은 미화 6,690,000달
러(약 73억원,선박취득가액의 10%)로 해외자회사를 통하여 현대삼호중
공업(주)과 현대상선(주)간의 2004년 8월 25일자 선박건조계약에 의하여
건조중인 4,700TEU급 컨테이너운반선(선체번호,S-294)의 매입에 투입
된 총 자금은 미화 66,900,000달러(약 742억원,선박취득가액의 101.3%)
로 이루어져 있다.자본금 내역 중 1.3%,미화 869,700달러(약 10억원)
에 해당하는 비용은 회사 설립과 관련한 제 비용이다.
아시아퍼시픽 6호 선박투자회사의 자금조달 내역은 앞서 살펴 본 아
시아퍼시픽 5호 선박투자회사와 동일하며 투자대상 선박은 상이하다.
외부 차입금은 해외자회사(KSF 6InternationalS.A.)를 통해 선순위
대출자인 한국수출입은행,Kexim 및 SocieteGeneraleAsiaLtd.로부터
미화 46,830,000달러(약 513억원,선박취득가액의 70%)를 차입하였으며,
공모에 의해 모집된 자본금은 미화 14,250,000달러(약 156억원,선박취
득가액의 21.3%)이며,선사보증금(현대상선(주)용선료 지급 보증)은 미
화 6,690,000달러(약 73억원,선박취득가액의 10%)로 해외자회사를 통하
여 현대삼호중공업(주)과 현대상선(주)간의 2004년 8월 25일자 선박건조
계약에 의하여 건조중인 4,700TEU급 컨테이너운반선(선체번호,S-295)
의 매입에 투입된 총 자금은 미화 66,900,000달러(약 742억원,선박취득
가액의 101.3%)로 이루어져 있다.자본금 내역 중 1.3%,미화 869,700달
러(약 10억원)에 해당하는 비용은 회사 설립과 관련한 제 비용이다.
지금까지 아시아퍼시픽 4호,5호,6호 선박투자회사의 자금조달 내역
및 투자처,투자대상 선박의 취득에 따른 선박취득가액에 관한 사항을
살펴보았다.추가적으로 개별 선박투자회사의 설립일,공모일,펀드의
존속기한,투자대상 선박의 용선사,투자에 따른 배당수익률,2005년 6
월 29일 종가 기준 최근주가(1주)동향,개별 선박투자회사의 선박운용
회사 및 자산보관회사,상장일 등에 관한 아시아퍼시픽 4호,5호,6호
선박투자회사의 전체적인 사항에 관한 요약은 <표 4-16>과 같이 참조
할 수 있다.
3)아시아퍼시픽 7호,8호,9호 선박투자회사
아시아퍼시픽 7호 선박투자회사의 선박 확보를 위한 자금조달 기본방
침은 선박투자회사의 자본금,선박운항회사인 현대상선(주)의 선수용선
료(계약금),선순위 대출자인 한국수출입은행 및 Kexim,SocieteGener
aleAsiaLtd.로부터의 차입금 형태로 조달된다.아시아퍼시픽 8호 선박
투자회사의 선박 확보를 위한 자금조달 기본방침은 선박투자회사의 자
본금,선박운항회사인 대한해운(주)의 선수용선료(계약금),선순위 대출
자인 한국수출입은행,Kexim,NordeaBank로부터의 차입금 형태로 조
달된다.아시아퍼시픽 9호 선박투자회사의 선박 확보를 위한 자금조달
기본방침은 선박투자회사의 자본금,현대상선(주)의 선수용선료(계약금)
와 선순위 대출자인 Calyon,CreditSuisse은행으로부터의 차입금 형태
로 조달된다.또한 선박의 매입 대금 이외에 선박의 운항과 관련된 제
반 비용은 용선계약상 선박운항회사가 부담하며,선박의 소유에 필요한
여타 비용들은 용선료 등에서 조달하게 된다.
<표 4-17>아시아퍼시픽 7호,8호,9호 선박투자회사(자금조달내역)
자료 :1.금융감독원 전자공시시스템(http://dart.fss.or.kr).
2.KSF선박금융(주)Web-Site(www.koreashipfinance.com).
주)1.2005년 6월 29일 종가 기준.
2.적용환율 :자금조달일 기준 개별 환율.
아시아퍼시픽 7호,8호,9호 선박투자회사의 자금조달은 외부 차입금
과 공모를 통해 모집된 자본금,용선사의 선수용선료(계약금)로 이루어
진다(<표 4-17>참조).
먼저 아시아퍼시픽 7호 선박투자회사의 자금조달 내역은 앞서 살펴
본 아시아퍼시픽 5호,6호 선박투자회사와 그 자금조달 내역이 동일하
며 투자대상 선박은 상이하다.아시아퍼시픽 7호 선박투자회사는 해외
자회사(KSF7InternationalS.A.)를 통해 선순위 대출자인 한국수출입
구 분 아시아퍼시픽 7호 아시아퍼시픽 8호 아시아퍼시픽 9호
설 립 일 2004년 10월 5일 2004년 10월 5일 2004년 11월 30일
공 모 일 2005년 2월 23일 2005년 1월 27일 2005년 2월 3일


















용 선 사 현대상선(주) 대한해운(주) 현대상선(주)
배당수익률 6.0% 6.15% 6.0%
최근주가(주1) 5,200원 5,200원 5,190원
선박운용회사 KSF KSF KSF
자산보관회사 하나은행 하나은행 하나은행
상장일 2005년 3월 16일 2005년 2월 15일 2005년 3월 16일
은행,Kexim 및 SocieteGeneraleAsiaLtd.로부터 미화 46,830,000달러
(약 513억원,선박취득가액의 70%)를 차입하였으며,공모에 의해 모집
된 자본금은 미화 14,250,000달러(약 156억원,선박취득가액의 21.3%)이
며,선사보증금(현대상선(주)용선료 지급 보증)은 미화 6,690,000달러
(약 73억원,선박취득가액의 10%)로 해외자회사를 통하여 현대삼호중공
업(주)과 현대상선(주)간의 2004년 8월 25일자 선박건조계약에 의하여
건조중인 4,700TEU급 컨테이너운반선(선체번호,S-296)의 매입에 투입
된 총 자금은 미화 66,900,000달러(약 742억원,선박취득가액의 101.3%)
로 이루어져 있다.자본금 내역 중 1.3%,미화 869,700달러(약 10억원)
에 해당하는 비용은 회사 설립과 관련한 제 비용이다.
아시아퍼시픽 8호 선박투자회사의 자금조달 내역 중 외부 차입금은
해외자회사(KSF8InternationalS.A.)를 통해 선순위 대출자인 한국수
출입은행,Kexim,NordeaBank로부터 미화 38,300,000달러(약 413억원,
선박취득가액의 70.66%)를 차입하였으며,공모에 의해 모집된 자본금은
미화 11,470,000달러(약 122억원,선박취득가액의 21.16%)이며,선사보증
금(대한해운(주)용선료 지급 보증)은 미화 5,420,000달러(약 57억원,선
박취득가액의 10%)로 해외자회사를 통하여 대우조선해양(주)과 대한해
운(주)간의 2004년 6월 15일자 선박건조계약에 의하여 건조중인 170,800
DWT급 벌크선(Capesize화물운반선,선체번호 H-1162)매입에 투입된
총 자금은 미화 55,190,000달러(약 592억원,선박취득가액의 103.82%)로
이루어져 있다.이 중 3.82% 미화 2,070,440달러(약 22억원)에 해당하는
비용은 외부 차입금 내역 중 선박 건조시 금융이자(2.66%,약 15억원)
와 자본금 내역 중 회사 설립에 관련한 제 비용(1.16%,약 7억원)이다.
아시아퍼시픽 9호 선박투자회사의 자금조달 중 외부 차입금은 해외자
회사(KSF9InternationalS.A.)를 통해 선순위 대출자인 Calyon,Cred
itSuisse은행로부터의 미화 44,110,500달러(약 468억원,선박취득가액
의 70%)를 차입하였으며,공모에 의해 모집된 자본금은 미화 13,233,150
달러(약 134억원,선박취득가액의 21%)이며,선사보증금(현대상선(주)
용선료 지급 보증)은 미화 6,301,500달러(약 68억원,선박취득가액의 10
%)로 해외자회사를 통하여 제이드탱커스 컴퍼니리미티드(JadeTankers
Co.Ltd.HongKong)와 현대상선(주)간에 2004년 11월 19일자로 체결
된 선박매매계약의 대상 선박인 105,000DWT급 유류수송선(Aframax,
선명:아시안제이드)의 매입에 투입된 총 자금은 미화 63,645,150달러(약
670억원,선박취득가액의 101%)로 이루어져 있다.자본금 내역 중 1%,
미화 630,150달러(약 7억원)에 해당하는 비용은 회사 설립과 관련한 제
비용이다.
지금까지 아시아퍼시픽 7호,8호,9호 선박투자회사의 자금조달 내역
및 투자처,투자대상 선박의 취득에 따른 선박취득가액에 관한 사항을
살펴보았다.추가적으로 개별 선박투자회사의 설립일,공모일,펀드의
존속기한,투자대상 선박의 용선사,투자에 따른 배당수익률,2005년 6
월 29일 종가 기준 최근주가(1주)동향,개별 선박투자회사의 선박운용
회사 및 자산보관회사,상장일 등에 관한 아시아퍼시픽 7호,8호,9호
선박투자회사의 전체적인 사항에 관한 요약은 <표 4-17>과 같이 참조
할 수 있다.
제4절 우리나라 선박투자회사의 최근 동향 및 시사점
1.선박투자회사 전체 자금조달 규모
상기에서는 우리나라 개별 선박투자회사의 자금조달 현황 및 투자내
역에 대한 내용을 살펴보았다.또한 추가적 내용으로는 개별 선박투자
회사의 설립일,공모일,펀드의 존속기한,투자대상 선박의 용선사,투자
에 따른 배당수익률,2005년 6월 29일 종가 기준 최근주가(1주)동향,
개별 선박투자회사의 선박운용회사 및 자산보관회사,상장일 등에 관해
서 간략하게 살펴보았다(<표 4-12>～<표 4-17>참조).
이와 같이 우리나라 선박투자회사에 대한 개별 사항들을 파악해 봄으
로써,우리나라 선박투자회사의 설립이 선박투자회사제도 하에서 지속
적으로 이루어지고 있음을 알 수 있다(최초 설립 :2004년 1월 16일,최
근 설립 :2005년 5월 27일,설립 후 증권선물거래소 유가증권시장에 상
장되어 있는 선박투자회사 :17사).또한 지금까지 선박투자회사의 자금
조성규모는 약 2,500억원의 선박펀드를 조성하였다.그리고 개별 선박투
자회사의 존속기한은 통상 선박투자회사법에서 규정하고 있는 5년 이상
(개별 선박투자회사들은 5년이상 10년 미만)의 존속기한을 유지하고 있
음을 살펴 보았다.
또한 개별 선박투자회사는 투자대상선박(투차처)들을 선박 건조시기
에 따라 신조 및 중고선으로 구분하여 투자하였고,선적 형태 및 방법
에 따른 화물의 특성(개품 운송,대량운송,전용선)과 해상수송형태(정
기선,부정기선,탱커)의 특성 따라 컨테이너선(FULL CONTAINER
SHIP),벌크선(BULK SHIP),탱커(TANKER)47)의 한 종류인 원유수송
선(VLCC)등이 선박투자의 대상이 되고 있다.이와 같이 선박펀드를 통
해 조달되는 선박은 컨테이너선 6척,유조선 8척,벌크선 3척이며 이 중
새롭게 건조되는 선박은 10척,중고선은 7척이다.48)아울러 최근에 설립
된 선박운용회사(세계로선박금융(주),서울선박운용(주))들은 앞서 언급
한 투자대상 선박과 더불어 LNG,LPG 등 특수선박에도 투자해 나갈
것으로 보인다.그리고 선박투자회사에 의해 투자된 각각의 투자대상
선박들의 용선사는 영업을 통해 이익을 창출하고,그에 대한 반대급부
로 용선료를 지불한다.이는 선박투자회사제도를 시행함으로써 선박의
소유와 경영(운항)이 분리되어 분업화됨으로써 보다 경쟁적인 해운 모
47)탱커(TANKER)는 원래 정기선보다는 부정기선의 범주에 넣는 것이 보통이지
만,특히 석유의 운송량이 엄청나게 대량이고,화물의 성질상 액체일 뿐만 아니
라,석유전용선이 대량으로 건조되고 있으며,그의 운송계약 자체가 특수하다
는 점에서 부정기 화물선과 구별되어 전용선의 범주에 속한다.
48)신조선 :동북아 1․3․4․5․8호,아시아퍼시픽 5․6․7․8․9호.
중고선 :동북아 2․6․9호,아시아퍼시픽 1․2․3․4호
델로 나아가고 있음을 나타내고 있다고 할 수 있다.
그리고 개별 선박투자회사의 연간 배당수익률은 최저 5.8%에서 최고
6.5%까지이며,배당은 매 분기(3개월)이루어지고 있다.이는 현행 예금
금리의 2배 이상에 해당하는 수익률이 창출되고 있는 것으로 투자자들
에게 매력적인 투자수단으로 발전될 가능성이 큰 것으로 보여진다.
이러한 측면에서 볼 때 우리나라 선박투자회사의 전체 자금조달 규모
를 파악해봄으로써 현재까지 조달되어진 선박투자회사의 자금조달 규모
와 내역을 살펴보고 향후 우리나라 선박금융의 발전 가능성에 관하여
언급하고자 한다.
2005년 상반기 현재 우리나라 선박투자회사의 전체 자금조달 규모는
다음과 같다.동북아 선박투자회사 시리즈(1호～9호)는 전체 자금조달
규모가 6,110억원이며 이 중 외부 차입금이 4,219억원,공모액이 1,289억
원,선사의 보증금(선수용선료 또는 자체 담보금)인 자체 담보가 602억
원으로 구성되어 있다.그리고 아시아퍼시픽 선박투자회사 시리즈(1
호～9호)는 전체 자금조달 규모가 5,871억원이며 이 중 외부 차입금이
4,209억원,공모액이 1,245억원,선사의 보증금(선수용선료 또는 자체 담
보금)이 417억원으로 구성되어 있다.그러므로 우리나라 선박투자회사
의 전체 자금조달 규모는 외부차입금이 8,428억원이며,공모액이 2,534
억원,선사의 보증금(선수용선료 또는 자체 담보금)이 1,019억원으로 구
성되어 있으며 전체 자금조달 규모는 1조 1,981억원이 투입되었다.이를
통하여 알 수 있듯이 현재까지 선박투자회사는 공모를 통해 2,534억원
의 선박펀드를 조성하고 있음을 알 수 있다.
개별 선박투자회사는 선박취득가액에 대한 자금조달 내역으로 외부
차입금,공모에 의해 모집한 자본금,선사의 보증금(선수용선료 또는 자
체 담보금)순으로 자금을 조달하고 있으며,그 비율은 주로 70%,20%,
10%로 구성되어 있음을 알 수 있다.그리나 아시아퍼시픽 2호,3호,4
호와 같은 일부 선박투자회사는 선사의 보증금 없이 외부 차입금과 공
모에 의한 자본금만으로 선박을 확보하고 있으며,그 비율은 주로 85%,
<표 4-18>우리나라 선박투자회사의 전체 자금조달 규모 [단위 :억원]
주)1.계산상의 편의를 위해 제4장 제3절의 <표 4-12>～<표 4-17>에 계산되어진
원화 금액을 기준으로 작성함.
2.USD($),JPY(￥)의 통화를 원화로 적용한 자금조달 규모임.





차입금 456 60 차입금 1,019
공모액 161 20 공모액 234 30 공모액 395
자 담 80 10 자 담 76 10 자 담 156





차입금 504 86.7 차입금 1,008
공모액 162 22.5 공모액 94 16.2 공모액 256
자 담 72 10 자 담 - - 자 담 72





차입금 504 86.7 차입금 1,184
공모액 205 21.1 공모액 94 16.2 공모액 299
자 담 97 10 자 담 - - 자 담 97





차입금 355 87 차입금 1,035
공모액 205 21.1 공모액 66 16 공모액 271
자 담 97 10 자 담 - - 자 담 97





차입금 513 70 차입금 1,193
공모액 205 21.1 공모액 156 21.3 공모액 361
자 담 97 10 자 담 73 10 자 담 170





차입금 513 70 차입금 943
공모액 137 22 공모액 156 21.3 공모액 293
자 담 61 10 자 담 73 10 자 담 134





차입금 513 70 차입금 513
공모액 - - 공모액 156 21.3 공모액 156
자 담 - - 자 담 73 10 자 담 73





차입금 383 70.66 차입금 774
공모액 119 21.3 공모액 155 21.16 공모액 274
자 담 56 10 자 담 54 10 자 담 110





차입금 468 70 차입금 759
공모액 95 22.7 공모액 134 21 공모액 229
자 담 42 10 자 담 68 10 자 담 110
소 계 428 102.7 소 계 670 101 계 1,098
동북아
시리즈
차입금 4,219 - 아시아퍼시
픽 시리즈
차입금 4,209 - 차입금 8,428
공모액 1,289 - 공모액 1,245 - 공모액 2,534
자 담 602 - 자 담 417 - 자 담 1,019
소 계 6,110 - 소 계 5,871 - 합 계 11,981
15%로 자금조달 되어지고 있다(<표 4-18>참조).
선박투자회사 최초 설립 이후 현재까지 우리나라 선박투자회사는 지
속적으로 설립되고 있으며 동시에 일반 투자자들의 적극적인 투자 성향
에 힘입어 선박 확보를 위한 자금조달이 매우 순조롭게 진행되어 왔다
(<표 4-18>참조).이러한 투자 성향은 다음에 설명될 개별 선박투자회
사의 청약 현황을 통해서도 알 수 있다(<표 4-19> 참조).그리고 일반
투자자로부터 직접투자를 통한 선박확보 자금조달 규모는 점차 확대되
고 있는 추세이다.그러므로 선박투자회사제도는 우리나라 해운업의 한
분야인 선박금융시스템의 구축이라는 측면에서 해운업 발전에 커다란
전기를 마련할 가능성이 충분히 있다고 생각해 볼 수 있다.
2.선박투자회사와 관련된 최근 동향 및 시사점
최근 우리나라에서는 해양경비정 건조에 있어 선박투자회사제도를 활
용하려는 시도가 있었다.최근 금융시장에서 인기를 얻고 있는 ‘선박펀
드’를 통해 독도경비정 등 해양경찰과 해군의 함정을 건조하는 길이 열
릴 전망이다.2005년 4월 21일 해양수산부는,해양수산부 장관이 참석한
가운데 열린우리당과 당정협의를 갖고 선박펀드의 투자대상에 국가보유
선박인 ‘관공선’을 포함하는 것을 뼈대로 한 ‘선박투자회사법’개정안이
현행 여당과의 당정협의에서 확정될 계획이다.이에 따라 그 동안 예산
상의 한계 때문에 쉽지 않았던 독도경비정과 해군함정의 대체건조가 촉
진될 수 있을 것으로 예상된다.개정안은 또 선박투자회사가 다양한 분
야에 투자할 수 있도록 상품개발의 자율성을 보장하고 주식발행도 개방
형 펀드로 운용,공공기금은 물론 개인투자자들의 참여를 유도토록 했
다.다만 개정안은 선박투자회사의 난립을 통한 펀드의 부실운용을 막
기 위해 선박투자회사가 위임한 업무를 수행하는 선박운용회사의 설립
을 현행 등록제에서 인가제로 전환하기로 했다.해양수산부 관계자는
“영유권 수호 등을 위해 기동력이 요구되는 독도경비정의 상당수가 낙
후됐으나 예산상의 문제로 대체건조가 어려운 실정”이라며 “선박펀드의
투자를 통한 대체건조의 길을 열기 위해 개정안을 마련했다”고 말했
다.49)
앞서 살펴 본 우리나라 선박투자회사의 자금조달 및 투자현황에서 알
수 있듯이 개별 선박투자회사는 선박운용회사에 해당 선박투자회사의
펀드 운용을 일임하고 있다.우리나라의 선박운용회사는 KOMARF(동
북아 1호～9호 선박투자회사)와 KSF(아시아퍼시픽 1호～9호 선박투자
회사)가 있으며 새로운 선박운용회사가 계속해서 등장하고 있다.최근
해양수산부는 해운선사인 창명해운(52%),종합상사인 삼성물산(19%),
조선사인 한진중공업(19%),증권사인 미래에셋(10%)이 공동 출자하여
컨소시엄 형태로 지분에 참여한 ‘세계로선박금융(주)’를 인가함으로써
제3의 선박운용회사가 나타나게 되었다(2005년 3월 27일).50)또한 2005
년 5월 17일 세양선박(주)이 출자한 선박운용회사인 ‘서울선박운용(주)’
이 해양수산부 등록을 마치고 본격 출범했다.서울선박운용(주)은 자본
금 70억원으로 우리은행과 하나증권,대한화재가 주주로 참여하고 있다.
서울선박운용(주)은 현행 투자대상이 되고 있는 대형선사 중심에서 탈
피하여 수익성이 보장된 중소형 국적선사를 대상으로 영업을 진행할 것
이라고 밝혔다.서울선박운용(주)관계자는 “초기 사업개발단계에는 벌
크선과 컨테이너선을 위주로 선박금융을 운용할 계획이나 향후 사업안
정을 이룬 후에는 탱커,LNG,LPG 등 특수선박에도 투자를 해 나갈
것”이라고 설명했다.51)
상기에서 살펴본 바와 같이 우리나라 선박운용회사는 기존의 한국선
박운용(주)과 KSF선박금융(주)에 이어 제3의 선박운용회사인 세계로선
박금융(주),제4의 선박운용회사인 서울선박운용(주)이 설립되었다.그러
49)인터넷 한겨레,“선박펀드로 독도경비정해군함정 건조”,2005년 4월 21일자.
<http://www.hani.co.kr/section-004000000/2005/04/004000000200504211149548.html.>.
50)운송신문,“제3의 선박운용회사 떴다”,2005년 3월 29일자.
<http://blog.naver.com/ymryu80/11376614.>.
51)EBN뉴스센터,“서울선박운용회사 출범”,2005년 5월 20일자.
<http://www.ebn.co.kr/search/s_view.html?id=189427.>.
므로 선박운용회사들의 증가는 우리나라에서의 선박투자회사 설립이 빠
르게 증가하고 있으며,향후에도 지속적인 증가가 예상됨을 의미한다.
우리나라 선박투자회사제도는 2002년 5월 13일 선박투자회사법의 공
포와 더불어 도입되었다.이 제도의 도입 이후,최초로 동북아 1호 선박
투자회사가 2004년 1월 16일 설립되었으며,가장 최근에는 동북아 9호
선박투자회사가 2005년 5월 27일 선박투자회사로는 17번째로 증권선물
거래소 유가증권시장에 상장되었다.이와 같이 선박투자회사의 최초 설
립 이후 현재까지 설립된 선박투자회사간의 시간적 간격이 매우 짧다는
점에서 선박투자회사 설립이 급속히 증가하고 있음을 알 수 있다.따라
서 선박투자회사를 활용한 해운산업 발전에 있어 선박금융이 더욱 중요
해지고 증가될 것으로 보인다.또한 2005년 4월 1일 해양수산부는 한국
선박운용(주)과 KSF선박금융(주)이 신청한 9개의 선박투자회사(선박펀
드)설립안을 인가했다고 밝혔다.인가된 펀드는 동북아 선박투자회사
10～14호 등 5개와 아시아퍼시픽 선박투자회사 10～13호 등 4개다.이
들 펀드는 새로 건조되는 컨테이너선 8600TEU급 4척(선박운용회사 :
한국선박운용(주))과 4700TEU급 5척(선박운용회사 :KSF선박금융(주))
등 모두 9척의 배를 확보해 현대상선(주)에 12년간 임대하게 된다.9척
의 선박가격 9억 1,000만달러중 10%인 9,100만달러를 공모하게 되며 투
자자는 12년간 연 6%의 고정수익을 배당 받게 된다.2005년도에 인가
된 선박펀드는 7월 현재까지 이번 9개를 포함해 모두 10개이다.52)이러
한 현상은 저금리 추세와 해운경기 호조에 힘입어 선박펀드가 고수익
상품으로 인식되어 일반 개인투자자의 투자 자금이 대거 몰리고 있는
상황이다.
개별 선박투자회사의 청약 현황은 <표 4-19> 다음과 같다.이와 같
은 선박펀드의 활성화 원인으로는 여러 가지 이유가 있겠지만,특히 선
박펀드 자체의 장점과 국내 금융 여건,저금리,풍부한 유동성 등이 기
52)파이낸셜뉴스,“선박펀드 9개 설립인가”,2005년 4월 1일자.
<http://news.media.daum.net/economic/stock/200504/01/fnnews/v8739118.html.>.
인한다.일부 과열 기미가 나타날 정도로 선박펀드가 활성화되고 있다
는 것은 선박펀드 자체의 장점도 있지만,현재 국내 시중 유동성이 풍
부하다는 데 주요 원인이 있다고 볼 수 있다.2005년 1월 현재 만기 6
개월 미만의 단기 부동자금은 2004년 국가 예산의 3.4배,명목 GDP의
60%인 404조원에 달하고 있다.53)이러한 선박펀드에 대한 활성화 요인
으로 인하여 일부 선박펀드는 <표 4-19>에서 보여지듯이 약 70:1에
달하는 등 선박펀드에 대해 당초 예상보다 일반 투자자들의 관심이 매
우 높았음을 보여주고 있다.
이와 같은 측면에서 살펴 볼 때 우리나라 선박투자회사는 근본적으로
선박의 소유와 경영의 분리를 촉진시켜 보다 발전적인 선박금융시스템
으로 발돋움하고 있다고 볼 수 있다.또한 이러한 선박금융시스템을 활
용하여 선박을 확보함으로써 일반 투자자들에게는 고정적이고 안정적인
배당수익률을 제공하고 있으며,국적선대의 확보 차원에서는 선사들이
기존의 차입에 의한 부채증대로 인한 경영의 악순환에서 벗어나고 일반
국민들의 직접투자를 통한 안정적인 자금의 확보를 통해 지속적인 선대
의 증가를 가능하게 할 것으로 보인다.아울러 우리나라 선박투자회사
제도 하에서의 선박투자회사는 도입 초기이기 때문에 제도의 변화에 따
라 선박금융시스템의 변화에도 대응해야함으로 보다 발전적인 기능을
수행하기 위한 긍정적 측면의 제도 개선이 필요할 것으로 보인다.
이러한 긍정적 제도의 개선 및 발전은 선박투자회사제도 하에서의 선
사와 일반 투자자들을 비롯한 국가경제의 모든 측면에서 긍정적인 효과
가 나타날 수 있다고 볼 수 있다.즉 선박투자회사제도의 기대효과는
선박의 소유와 운항의 분리가 가능해지면서 고가의 선박을 매입하기 위
해 부채에 의존할 수밖에 없었던 선사들의 자금 부담이 줄어들고,선대
의 확보를 보다 탄력적으로 운용할 수 있는데 있다.
53)단기부동자금은 요구불예금,수시입출식저축성예금,양도성 예금증서,매출어음,
환매조건부채권매도,MMF수익증권,단기채권형 수익증권,어음관리계좌,발행
어음,6개월 미만 정기 예금의 합이다.




주)1.순서는 개별 선박투자회사 공모일 기준.
2.2005년 7월 7일 현재.
또한 일반투자자는 안정적이고 수익성이 높은 새로운 금융 상품에 투
자함으로써 자산 증대 효과를 기대할 수 있다.이러한 기대효과는 선박
투자 클러스터 형성 및 국민의 해운산업 참여,나아가 동북아 선박투자
중심국으로 발전할 수 있는 기반을 마련할 수 있는 파급효과도 누릴 수
있다.특히,선박투자회사,선박운용회사,자산보관회사,선박관리회사,
금융기관,증권업계 등의 관련기관들과의 시너지 효과를 통한 동반 발
전을 이끌어내어 향후 우리나라 해운산업에 있어 발전적인 선박금융시
스템,즉 자기자본 의존적 해운산업 모델로 더욱 발전할 것으로 기대된
다.
선박투자회사 공모결과공모금액 청약금액 청약률
동북아 1호 161 1,301 8.1
동북아 2호 158 783 4.97
아시아퍼시픽 1호 234 2,600 11.1
동북아 6호 137 1,350 9.82
동북아 3호 200 887 4.4
동북아 4호 200 887 4.4
동북아 5호 200 887 4.4
아시아퍼시픽 2호 96 4,211 43.8
아시아퍼시픽 3호 96 4,098 43.4
아시아퍼시픽 4호 68 4,815 71.3
아시아퍼시픽 8호 124 2,538 20.4
동북아 8호 122 1,792 14.67
아시아퍼시픽 9호 133 1,290 9.7
아시아퍼시픽 5호 151 1,752 11.6
아시아퍼시픽 6호 151 1,495 9.9
아시아퍼시픽 7호 151 1,687 11.17
동북아 9호 95 1,748 18.4
제5장 우리나라 선박투자회사 투자성과
제1절 선박투자회사의 성과 측정
본 연구는 국내 주식시장에 상장된 선박투자회사의 성과를 측정하기
위하여 선박투자회사의 공모가액과 상장일 주가를 비교하여 상장일 당
일의 수익을 측정하였다.또한 등록일 이후 초과수익률을 통한 단기성
과를 측정하였다.초과수익률은 일반적으로 시장모형법(MarketModel
Method),평균조정수익률법(MeanAdjustedReturnMethod),시장조정
수익률법(MarketAdjustedReturnMethod)등의 방법을 통해 구할 수
있는데,본 연구에서는 시장조정수익률법을 사용하고 있다.그 이유는
앞선 두 가지의 방법(시장모형법,평균조정수익률법)은 과거의 시장자료
에 의하거나 과거의 평균적인 주가자료의 움직임을 통해 현재의 초과수
익률을 계산하고 있기 때문에 본 연구에서는 사용하기가 불가능하다.
따라서 공모이후 특정 시점에서 특정주식의 정상적 기대수익률(Rit)을
동일 시점의 시장지수 기대수익률(Rmt)과 동일하다고 가정한다.CAPM
의 관점에서 볼 때 이 가정은 모든 증권의 베타를 시장지수와 같은 1.0
으로 간주한 것이다.즉,초과수익률(ARit)은 실현수익률(Rit)에서 시장
실현수익률(Rmt)을 차감함으로써 구할 수 있다.
시장조정수익률법을 통한 초과수익률과 누적초과수익률의 측정은 다
음과 같이 계산하고 있는 바,그 방법은 다음과 같다.
ARit= Rit- Rmt---------(1)
ARit:주식 i의 t시점에서의 초과수익률
Rit :주식 i의 t시점에서의 실현수익률
Rmt :시장 포트폴리오의 t시점에서의 실현수익률
여기서 Rit와 Rmt는 다음의 식 (2)와 (3)과 같이 구한다.
Rit= Pit- Pit-1Pit-1 ---------(2)
Pit :t일의 개별주식 가격
Pit-1:t-1일의 개별주식 가격
시장포트폴리오 실현수익률은,1996년 7월 1일을 기준지수 100으로
설정한 코스닥종합주가지수 이용하여 식 (3)과 같이 계산되고 있다.
Rmt= Iit- Iit-1Iit-1 ---------(3)
It :t일의 종합주가지지수
It-i:t-1일의 종합주가지수
평균초과수익률은 식 (4)와 같이 개별주식의 초과수익률을 모두 합한












제2절 선박투자회사의 성과 측정 결과
개별 선박투자회사의 상장일 이후의 단기성과 측정을 위하여 분석 대
상이 되는 선박투자펀드의 공모와 관련된 정보를 요약하면 <표 5-1>
같다.




<표 5-1>을 통하여 개별 선박투자회사의 공모 개황을 요약하여 보면
대부분 액면가 5,000원보다 높은 가격에 공모가가 형성되었음을 알 수
있다.동북아 7호 선박투자회사의 경우 공모가 아닌 사모로만 자본조달
이 이루어 졌기 때문에 본 연구의 대상에서 제외되었으며,또한 동북아
9호 선박투자회사 역시 증권선물거래소 유가증권시장의 상장 기간이 매
우 짧아 본 연구의 대상에서 제외하였다.
종목 공모가액 공모일 종목 공모가액 공모일
동북아 1호 5,000 2004.03.24～25아시아 1호 5,140 2004.09.08～10
동북아 2호 5,000 2004.09.01～02아시아 2호 5,150 2004.12.02～03
동북아 3호 5,140 2004.11.11～12아시아 3호 5,150 2004.12.07～08
동북아 4호 5,140 2004.11.11～12아시아 4호 5,150 2005.01.04～05
동북아 5호 5,140 2004.11.11～12아시아 5호 5,150 2005.02.23
동북아 6호 5,000 2004.10.27～28아시아 6호 5,150 2005.02.23
동북아 8호 5,150 2005.01.20～21아시아 7호 5,150 2005.02.23
동북아 9호 5,000 2005.04.28～29아시아 8호 5,130 2005.01.27
아시아 9호 5,000 2005.02.03
<표 5-2>동북아 시리즈 선박투자회사의 30일간 초과수익률
일 동북아1호 동북아2호 동북아3호 동북아4호 동북아5호 동북아6호 동북아8호
1 0.0716 0.0267 0.0614 0.0614 0.0614 0.0166 -0.0672
2 -0.0256 0.0242 -0.0114 -0.0095 -0.0095 0.0014 0.0174
3 -0.0003 -0.0049 0.0007 -0.0012 -0.0012 -0.0065 -0.0212
4 0.0238 0.0027 0.0076 0.0076 -0.0015 0.0018 -0.0022
5 0.0142 -0.0234 -0.0035 0.0001 0.0111 0.0190 -0.0125
6 -0.0048 -0.0016 0.0157 0.0139 0.0084 0.0130 0.0019
7 -0.0017 0.0009 0.0005 -0.0050 -0.0013 -0.0068 -0.0034
8 -0.0188 0.0003 -0.0038 -0.0002 -0.0002 0.0138 0.0038
9 -0.0354 -0.0151 -0.0134 -0.0170 -0.0170 0.0246 -0.0042
10 -0.0065 0.0095 0.0121 0.0140 0.0158 0.0008 0.0091
11 0.0048 -0.0111 -0.0099 -0.0044 -0.0154 -0.0080 -0.0008
12 0.0005 0.0188 -0.0221 -0.0257 -0.0221 -0.0284 0.0120
13 0.0179 0.0004 -0.0272 -0.0199 -0.0125 0.0055 -0.0146
14 0.0003 -0.0194 0.0027 -0.0028 0.0027 -0.0016 -0.0045
15 0.0167 -0.0008 0.0028 -0.0027 0.0028 -0.0214 0.0222
16 0.0041 -0.0179 -0.0017 0.0057 0.0021 0.0054 0.0019
17 0.0188 -0.0008 -0.0261 -0.0298 -0.0149 0.0049 0.0094
18 -0.0020 0.0084 -0.0038 -0.0057 -0.0038 0.0074 0.0003
19 -0.0075 0.0050 0.0068 0.0295 -0.0005 -0.0035 0.0024
20 -0.0031 0.0127 -0.0187 -0.0167 -0.0093 0.0161 -0.0031
21 0.0279 0.0101 0.0289 0.0042 0.0004 0.0074 0.0100
22 0.0172 0.0197 -0.0057 -0.0039 -0.0132 -0.0084 0.0012
23 -0.0148 -0.0104 -0.0307 -0.0364 -0.0253 -0.0221 0.0003
24 0.0223 -0.0141 0.0249 0.0192 0.0403 -0.0011 -0.0128
25 -0.0183 -0.0018 -0.0051 -0.0014 -0.0143 0.0040 0.0153
26 0.0047 0.0183 -0.0061 -0.0023 -0.0080 0.0056 0.0037
27 -0.0273 -0.0085 0.0100 -0.0013 -0.0070 0.0121 -0.0068
28 0.0023 -0.0128 -0.0223 -0.0168 -0.0168 -0.0159 -0.0130
29 -0.0010 0.0033 0.0021 0.0002 0.0021 0.0128 -0.0044
30 0.0021 0.0009 -0.0372 -0.0242 -0.0223 -0.0116 -0.0056
따라서 본 연구에서는 증권선물거래소 유가증권시장에 상장되어 있는
선박투자회사 17개중 동북아 9호를 제외한 16개 선박투자회사를 대상으
로 성과 분석을 실시하였다.
상장 첫날의 수익률을 구하기 위하여 공모일의 마지막 날을 상장일
첫날의 직전 거래일로 추정하여 시장조정수익률법을 적용하였다.
개별 선박투자회사의 상장이후 30일간의 성과를 동북아 1호～8호 선
박투자회사와 아시아퍼시픽 1～9호 선박투자회사로 나누어 살펴보았다.
먼저 동북아 1호～8호 선박투자회사의 상장일 이후 30일간 초과수익
률은 <표 5-2>를 통하여 알 수 있듯이 동북아 8호 선박투자회사를 제
외하고는 모두 상장이 당일 정(+)의 수익률을 달성하였다.또한 상장일
이후 종종 나타나는 정의 수익률이 연일 실현되는 현상이 나타나지 않
고 소폭의 등락이 연속되는 모습을 보여준다.이는 상장일 이후 기업의
정보가 시장에서 과대평가 되어 상장 후 며칠 간 정의 수익률이 연일
실현되는 일반기업의 IPO 수익률과는 사뭇 다른 것으로 개별 선박투자
회사의 정보가 주식시장에서 적정히 평가되었던 것으로 판단할 수 있
다.


















또한 동북아 1호～8호 선박투자회사의 상장일 이후 30일간 수익률 그
래프는 [그림 5-1]을 통하여 보여 지듯이 상장일을 제외하고는 ±2% 내
외의 수익률 등락을 나타낸다.이는 상장일 이후 심한 등락을 보이는
다른 주식상품들과는 상이한 형태로 선박투자회사의 평가가 시장에서
매우 안정적임을 나타낸다고 할 수 있다.
반면,아시아퍼시픽 1호～9호 선박투자회사의 상장일 이후 30일간의
초과수익률을 살펴보면 <표 5-3>에서 보여 지듯이,상장 첫날의 수익
률이 정(+)의 모습을 보이는 동북아 선박투자회사와는 다른 양상을 보
인다.아시아퍼시픽 1호～3호 선박투자회사는 상장 첫날 정(+)의 수익
률을 나타내었으나,아시아퍼시픽 4호～9호 선박투자회사는 오히려 부
(-)의 수익률을 나타내었다.이는 동북아 1호～6호 선박투자회사와 아
시아퍼시픽 1호～3호 선박투자회사가 2004년에 공모를 한 상품이며,부
(-)의 수익률을 나타낸 동북아 8호 선박투자회사와 아시아퍼시픽 4호～
9호 선박투자회사가 2005년에 공모한 상품이기에 이런 결과가 나타난
것으로 판단된다.즉,상장 첫날 부(-)의 수익률을 낸 선박투자회사는
2005년 상반기,주식시장이 상승경기인 시기에 공모한 상품들로 상승경
기일 때 상대적으로 안정적인 선박투자회사에 대한 시장 기대감이 낮았
던 것으로 판단된다.
아시아퍼시픽 선박투자회사의 30일간 초과수익률은 [그림 5-2]에서
보여지듯이 전체적으로 동북아 시리즈 선박투자회사와 유사한 모습으로
대부분 ±2% 수익률에서 등락을 거듭하는 안정적인 모습을 보여준다.
다만 상장 첫날의 수익률이 부(-)의 값을 보이는 상품들이 많았다는 것
을 그림으로도 파악할 수 있다.
동북아 1호～8호 선박투자회사와 아시아퍼시픽 1호～9호 선박투자회
사의 상품에 있어 상장후 30일간의 초과수익률을 비교하여 보았을 때
공모일을 기준으로 하여 전체 주식시장이 상승경기인 시점에서는 안정
적 성격의 선박투자회사가 상대적으로 시장기대가 낮았다는 것을 알 수
있다.
<표 5-3>아시아퍼시픽 시리즈 선박투자회사의 30일간 초과수익률
일 아시아1호 아시아2호 아시아3호 아시아4호 아시아5호 아시아6호 아시아7호 아시아8호 아시아9호
1 0.0050 0.0646 0.0253 -0.0139 -0.0177 -0.0197 -0.0216 -0.0417 -0.0393
2 -0.0037 0.0002 -0.0018 -0.0121 0.0112 0.0132 0.0151 0.0011 0.0132
3 -0.0146 -0.0066 0.0176 0.0002 0.0023 0.0003 -0.0016 -0.0030 0.0023
4 0.0337 -0.0058 0.0042 -0.0052 -0.0015 0.0024 -0.0015 -0.0119 0.0024
5 0.0135 -0.0157 -0.0020 0.0036 -0.0050 -0.0031 -0.0012 0.0011 -0.0031
6 -0.0092 0.0076 -0.0134 -0.0108 0.0139 0.0139 0.0158 0.0110 0.0177
7 0.0165 -0.0018 0.0048 -0.0206 0.0147 0.0108 0.0108 0.0134 0.0108
8 -0.0069 0.0157 0.0012 -0.0018 -0.0074 -0.0074 -0.0055 -0.0269 -0.0074
9 0.0182 0.0042 -0.0221 -0.0185 -0.0109 -0.0128 -0.0128 -0.0061 -0.0109
10 -0.0273 -0.0038 -0.0236 -0.0023 0.0192 0.0211 0.0249 -0.0183 0.0192
11 -0.0016 -0.0116 0.0027 -0.0028 0.0037 0.0037 -0.0002 0.0077 0.0037
12 0.0066 0.0067 0.0047 -0.0049 -0.0107 -0.0107 -0.0107 -0.0015 -0.0126
13 -0.0169 -0.0044 -0.0054 -0.0119 -0.0149 -0.0033 -0.0149 0.0018 -0.0149
14 -0.0132 -0.0221 0.0019 -0.0066 0.0032 -0.0139 -0.0025 0.0054 -0.0006
15 0.0114 -0.0236 -0.0223 0.0149 -0.0113 -0.0037 -0.0018 0.0072 -0.0037
16 -0.0111 0.0027 0.0238 0.0077 0.0029 -0.0009 -0.0028 -0.0028 -0.0009
17 0.0075 0.0047 -0.0167 -0.0212 -0.0052 -0.0033 -0.0052 0.0100 -0.0052
18 0.0118 0.0038 0.0060 -0.0100 0.0044 0.0044 0.0063 -0.0299 0.0082
19 -0.0194 -0.0075 0.0035 -0.0067 0.0061 0.0042 0.0061 0.0030 0.0023
20 -0.0008 -0.0075 -0.0139 0.0058 -0.0014 0.0043 -0.0014 0.0318 0.0005
21 -0.0179 0.0105 0.0097 -0.0015 0.0337 0.0279 0.0318 -0.0057 0.0183
22 0.0030 -0.0149 -0.0013 -0.0039 0.0070 0.0032 0.0070 0.0132 -0.0027
23 0.0084 0.0004 -0.0042 0.0016 0.0177 0.0215 0.0215 0.0003 0.0333
24 -0.0045 0.0054 -0.0070 0.0052 -0.0081 -0.0042 -0.0081 0.0043 -0.0022
25 0.0127 -0.0139 -0.0242 -0.0047 0.0082 0.0063 0.0063 -0.0050 -0.0072
26 0.0119 0.0134 -0.0017 0.0100 -0.0076 -0.0152 -0.0152 0.0139 0.0039
27 0.0197 0.0006 -0.0204 -0.0184 -0.0094 -0.0018 -0.0018 0.0108 -0.0037
28 -0.0122 -0.0061 -0.0099 0.0030 -0.0057 -0.0057 -0.0057 -0.0094 -0.0096
29 -0.0141 -0.0125 0.0029 0.0299 0.0018 0.0018 0.0018 -0.0186 0.0037
30 -0.0018 -0.0149 -0.0086 -0.0038 0.0151 0.0151 0.0151 0.0192 0.0151



















전체 개별 선박투자회사의 상장이후 30일간의 평균초과수익률과 누적
초과수익률의 측정결과를 살펴보면 <표 5-4>와 같다.
이 결과를 통하여 볼 때 선박투자회사의 평균수익률은 상장일 이후
대부분 1% 미만의 변동을 보여 상장일 이후 급격한 수익률을 나타내는
현상이 보이지 않는다.
또한 일별 평균초과수익률에 대하여 t-test를 하여 본 결과 30일 중
7일이 통계적으로 유의한 값을 나타내었다.즉 선박투자회사의 30일간
의 평균초과수익률 중 7일간의 평균초과수익률이 0% 수익률과 차이가
있음으로 선박투자회사 전체의 평균초과수익률로서 의미가 있다.
이는 선박투자회사의 가치가 주식시장에서 제대로 반영되고 있다고
볼 수 있으며 선박투자회사의 설립과 상장에 있어서 선박투자회사의 설
계가 변동이 거의 없는 수익구조와 고정배당에 따른 안전성이 반영된
것으로 파악된다.
<표 5-4>전체 선박투자회사의 상장 후 30일간의 수익률분석
거래일 평균초과수익률 t(AR) 유의확률 누적초과수익률
1 0.0108 .974 .346 0.0108
2 0.0015 .437 .668 0.0123
3 -0.0024 -1.143 .271 0.0099
4 0.0035 1.267 .224 0.0134
5 -0.0004 -.154 .880 0.0130
6 0.0058 2.199** .044 0.0188
7 0.0027 1.086 .295 0.0215
8 -0.0032 -1.237 .235 0.0183
9 -0.0093 -2.533** .023 0.0089
10 0.0040 .977 .344 0.0129
11 -0.0025 -1.425 .175 0.0105
12 -0.0063 -1.783* .095 0.0042
13 -0.0085 -3.028*** .008 -0.0042
14 -0.0044 -2.116* .051 -0.0087
15 -0.0008 -.241 .813 -0.0095
16 0.0011 .515 .614 -0.0084
17 -0.0046 -1.309 .210 -0.0129
18 0.0004 .144 .887 -0.0126
19 0.0015 .580 .570 -0.0111
20 -0.0003 -.092 .928 -0.0114
21 0.0122 3.291*** .005 0.0008
22 0.0011 .438 .668 0.0019
23 -0.0024 -.484 .636 -0.0005
24 0.0037 .967 .349 0.0032
25 -0.0027 -.960 .352 0.0005
26 0.0018 .708 .490 0.0024
27 -0.0033 -1.062 .305 -0.0010
28 -0.0098 -5.768*** .000 -0.0107
29 0.0007 .268 .793 -0.0100
30 -0.0030 -.717 .484 -0.0130
주)***:99%수준에서 유의함,**:95%수준에서 유의함,*:90%수준에서 유의함.
[그림 5-3]에서 보여 지듯이 누적초과수익률이 상장일 이후 정(+)의
수익률을 유지하다가 상장일 이후 13일째부터 부(-)의 수익률을 기록한
다.
이는 상장일 이후 주가의 안전성에 기인한 선박투자회사의 주식에 대
하여 자본이익의 매력이 감소하여 나타난 현상으로 추정된다.
선박투자회사의 주식시장에서의 성과를 측정하여 본 결과 선박투자회
사의 상장일 성과는 상장 첫날의 수익률이 다소 저조하지만 정(+)의 수
익률을 유지하다 부(-)의 수익률로 떨어지는 전형적인 주가변동을 보여
준다.하지만 수익률의 변동성이 적은 것으로 나타났다.이는 선박투자
회사의 안정적 수익구조에 의한 것으로 판단된다.또한 선박투자회사의
수익-비용 측면의 흐름이 사전에 공개되어 있으며 정보의 불확실성이
많이 감소되어 주식시장에 반영된 것으로 해석된다.
















본 논문은 우리나라가 아시아에서 처음으로 도입한 선박투자회사제도
하에서 도입 초기 설립된 선박투자회사의 성과에 관한 연구이다.우리
나라에 도입된 새로운 해운산업 발전모델의 성과를 연구함과 동시에 해
운산업에 있어 중요한 위치를 차지하는 선박금융의 한 형태인 자기자본
의존적 모델을 새롭게 구축함으로써 일본,중국,대만,홍콩 등 해운업
에서 경쟁을 하고 있는 다른 아시아국가들 뿐만 아니라 세계해운 시장
에서의 차별적인 경쟁력을 창출할 수 있기 때문에 우리나라 선박투자회
사의 성과에 관한 연구는 향후 우리나라 해운산업의 발전에 있어서 의
의가 크다고 할 수 있다.
선박투자회사는 선박확보자금의 조달에 있어서 기존 선사와 차별성을
확보할 수 있기 때문에 기존선사보다 저렴한 선가를 지불하면서 선박을
건조할 수 있다.또한 차입금에 대한 이자부담을 절감함으로써 선박에
대한 투자비용도 줄일 수 있다.그러므로 이러한 효과가 선박투자회사
와 선사간에 분배되는 선박임대차(용대선)시장의 활성화를 가져올 것으
로 생각된다.그리고 이 선박을 용선해서 활용하면 우리나라 해운기업
들의 국제경쟁력이 크게 강화될 뿐만 아니라 해운기업들은 투자로 인한
위험 부담으로부터 벗어날 수 있기 때문에 재무구조를 크게 개선할 수
있다.
선박투자회사제도는 선박이라는 실물자산에 투자하는 제도이기 때문
에 국민 경제적 파급효과도 매우 크다.우선 2020년까지 62조원에 달하
는 선박건조에 소요되는 자금을 효과적으로 조달하는데 기여할 수 있을
것이다.그리고 24조 7,000억원 상당의 선박투자시장과 37조원에 달하는
선박금융시장을 형성하게 된다.그밖에도 선박펀드업,선박관리업,선박
중개업 등 선박투자클러스터가 구축됨으로써 우리나라 해운산업의 새로
운 발전기반이 조성될 수 있게 된다.
선박투자회사제도 도입 이전에 양적 성장을 주도해왔던 부채 의존적
해운비즈니스 모델을 자기자본 의존적 모델로 전환시킴으로써 질적 발
전을 모색할 수 있는 새로운 기회를 맞이하게 되었다.또한 선박투자회
사제도 하에서는 선박의 소유는 일반 투자자인 국민이 되고 선사가 이
를 빌려쓰는 새로운 선박투자 환경이 조성되기 때문에 우리나라 해운산
업의 체질이 개선될 것으로 기대된다.
선박투자회사의 수익 원천은 재무구조 및 투명성에 있어서 기존 선사
에 대한 차별성에 있으나,이러한 차별성이 배당수익으로 실현되려면
선박운용회사의 노하우가 축적되어야 한다.선박운용회사의 펀드운용
전문성이 축적될수록 수익 창출의 가능성이 높아질 것이다.그러나 우
리나라에서는 해운과 선박에 대한 국민들의 인지도가 낮기 때문에 선박
투자회사의 활성화에 어려움이 있다.따라서 우리나라도 독일의 K/G
펀드나 노르웨이의 K/S펀드의 정책 중 긍정적 요인에 대한 벤치마킹
을 통하여 선박투자회사제도의 도입 후 상당한 기간동안은 일반 투자자
들에게 유리한 세제혜택을 부여하는 등의 적극적인 활성화 방안을 모색
할 필요가 있다.
본 연구에서는 선박투자회사의 투자성과에 대한 측정으로 시장조정수
익률법을 사용하고 있다.그 이유는 시장모형법과 평균조정수익률법은
과거의 시장자료에 의하거나 과거의 평균적인 주가자료의 움직임을 통
해 현재의 초과수익률을 계산하고 있기 때문에 본 연구에서는 사용하기
가 불가능하다.따라서 선박투자회사의 공모이후 특정주식의 실현수익
률과 시장실현수익률의 차이에 의한 초과수익률을 계산함으로써 선박투
자회사 상장일의 성과는 공모가액과 비교하여 볼 때 동북아 시리즈 선
박투자회사는 동북아 8호를 제외하고는 모두 정(+)의 수익률을 나타고
있으며,아시아퍼시픽 시리즈 선박투자회사는 아시아퍼시픽 1호,2호,3
호를 제외하고 부(-)의 수익률을 나타내고 있다.t-test를 통한 평균초
과수익률은 30일 중 7일이 통계적으로 유의한 값을 나타내고 있으며 평
균초과수익률이 0% 수익률과 차이가 있는 IPO의 일반적 양태를 보여
주고 있음을 알 수 있다.
선박투자회사의 상장일 이후의 30일간의 평균초과수익률과 누적초과
수익률의 측정결과를 살펴보면 선박투자회사의 평균수익률은 상장일 이
후 대부분 1% 미만의 변동을 보여 상장일 이후 급격한 수익률을 나타
내는 현상이 보이지 않는다.이는 곧 선박투자회사의 가치가 주식시장
에서 제대로 반영되고 있다고 볼 수 있으며 선박투자회사의 설립과 상
장에 있어서 선박투자회사의 설계가 변동이 거의 없는 수익구조와 고정
배당에 따른 안전성이 반영된다는 것을 의미한다.
이와 같이 우리나라 선박투자회사 동북아 시리즈와 아시아퍼시픽 시
리즈의 투자성과 측정을 통해 향후 등장할 다수의 선박투자회사에 관한
측정 도구로써 시장조정수익률법을 이용할 수 있다는 것을 시사한다.
본 연구의 한계로는 선박투자회사의 수익률 측정에 있어 선박투자회
사의 상장일 이후 30일간의 단기성과를 측정하여 보았으나,선박투자회
사제도의 도입 초기로서 선박투자회사의 거래실적이 아직 미비하며,선
박투자회사의 독특한 성격에 기인하여 주식상품 중 적절한 비교대상이
없어 성과측정이 동일 집단에 한정된 단순한 형태였으며,통계적 분석
을 통한 가설검정을 하지 못하였다는 점이다.
본 연구를 바탕으로 향후의 연구과제로는 선박투자회사의 성격에 비
추어 단기성과보다는 장기성과의 측정이 필요하며,또한 선박투자회사
의 가장 큰 장점인 배당에 따른 주가변동에 대한 연구가 필요할 것이
다.또한 선박투자회사의 가격변동성이 적은 것에 대하여 선박투자회사
의 구조 및 주식시장에서의 거래량과 연계하여 연구하여야 할 것이다.
우리나라 선박투자회사제도의 안정적인 정착을 통하여 선박투자회사
와 선박운용회사 등 그 밖의 선박투자와 관련 있는 업계의 활성화를 통
해 일반 국민들의 선박투자에 대한 관심과 나아가 해운산업에 관한 관
심을 이끌어냄으로써 일반 국민들과 국가의 산업이 모두 경쟁력을 가질
수 있기를 기원한다.
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지 끊임없는 관심과 보살핌으로 지도해 주신 이기환 교수님,세심한 검
토와 아낌없는 조언으로 이 논문을 더욱 빛내주신 안기명,신용존 교수
님께 감사드립니다.
논문을 쓰는 과정에서 조언과 도움을 아낌없이 지원해 준 박사과정
김강혁 군과 김정아 조교에게도 감사드리며,묵묵히 지켜봐 주신 정태
순 사장님이하 동료 직원들에게도 감사드립니다.
그리고 항상 곁에서 새로운 힘이 되어 준 내 사랑하는 아내와 나의
분신 동현,그리고 10월에 태어날 보고 싶은 둘째와 내 사랑스런 누나
와 동생에게도 형용할 수 없는 고마움을 느낍니다.
마지막으로,회사생활을 하면서 학업을 병행하는 저를 묵묵히 가슴으
로 바라봐 주시며,항상 끝없는 사랑과 용기를 주신 나의 사랑하는 부
모님과 장인,장모님 그리고 가족들에게 이 논문을 받칩니다.
시계는 벌써 밤을 지나 새벽을 재촉하고 있다.이제 막 창문을 열어
본다.시원한 새벽 공기와 새 소리가 나의 지친 몸에 작은 에너지를 전
해 준다.형용할 수 없는 아련한 느낌이랄까.고요한 새벽의 정적이랄
까.길 서툴고 낯설은 곳을 여행할 때 느낄 수 있는 풍경이랄까.이렇듯
평소에는 잘 느끼지 못하던 소중한 사람들과 소중한 것들을 더욱 아끼
고 사랑하는 사람이 되어야겠다.내 인생에 찾아올 어려움들과 당당히
맞설 수 있는 용기를 가지고 아라 같은 넓은 마음으로 세상을 바라보아
야겠다.
이제 또 다른 항해를 위해 더욱 열심히 현업에 매진하고 배움과 익힘
에 주저함이 없이 항상 겸허한 태도로 세상에 임하여 보다 발전적인 내
일을 일구어내어야겠다고 다짐해 본다.
2005년 7월.
서울 서대문구 홍은동에서.
